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La actividad financiera realizada por las entidades bancarias 
es fundamental para el desarrollo económico de los países. Su 
función, en esencia, consiste en la canalización del ahorro de los 
agentes que generan excedentes de recursos financieros hacia 
aquellos que tienen déficit. Esta actividad vital y fundamental no está 
exenta de riesgos, de modo que su existencia se justifica en la medida 
que son especialistas en la gestión de dichos riesgos. En el ámbito 
académico, han sido múltiples los trabajos de investigación que han 
estudiado aspectos muy diversos relativos a la actividad bancaria, la 
mayor parte centrados en países desarrollados, sobre todo, en 
Estados Unidos y Europa. No obstante, apenas hay literatura que 
analice como actúa la banca en países con condiciones económicas y 
políticas adversas, siendo esta la razón principal que ha motivado 
este trabajo. En concreto, se analiza cómo se ve afectada la actividad 
transformadora de activos cuando las entidades bancarias operan en 
entornos de mayor complejidad. Asimismo, pretendemos evaluar el 
efecto que tiene actuar en dichos entornos sobre el riesgo que asumen 
los bancos y sobre la rentabilidad que obtienen. Para ello, en nuestro 
estudio hemos seleccionado los bancos que tienen como ámbito 
geográfico los países de Palestina y su entorno, en general, 
caracterizados por atravesar diversos niveles de dificultad económica 
y política, lo que a su vez limita el papel del sector bancario como 
impulsor del desarrollo económico. 
Concretamente, tratamos de analizar la transformación de 
activos financieros, la performance (la rentabilidad y el riesgo) de las 
entidades bancarias en cinco países de Oriente Medio: Palestina, 
Jordania, Egipto, El Líbano e Israel. En este sentido, consideramos 
que la tesis aporta evidencia inédita y contribuye a la literatura 
existente que servirá para identificar estrategias de éxito en dichos 
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países y diseñar políticas que permitan mejorar la actividad de 
intermediación y, consiguientemente, el desarrollo económico de los 
países analizados. 
La elección de este objetivo antes comentado está motivada 
por tres razones fundamentales. En primer lugar, porque los bancos 
operantes en tales países -a diferencia de los países avanzados-, son 
bancos de una experiencia relativamente reducida y sufren -además 
del tradicional riesgo derivado de realizar su actividad-, un nivel de 
inestabilidad económica y política alto en el caso de Palestina, y 
moderado en el caso del resto de países. En segundo lugar, porque 
pensamos que en estas economías, las entidades bancarias son los 
principales intermediarios financieros dada la limitada aportación del 
resto de agentes financieros. Y, en tercer lugar, porque en el momento 
de iniciar nuestra investigación, hemos detectado la escasez de 
publicaciones y estudios científicos sobre estos mercados, 
especialmente, en el caso de Palestina. 
En lo que se refiere a Palestina, varios informes emitidos por el 
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) indican, que 
el desempeño del sector bancario palestino se vio significativamente 
afectado por las complicadas circunstancias políticas (Autoridad 
Monetaria Palestina (AMP), 2008 y 2009). Entre las dificultades a las 
que se enfrentan los bancos en Palestina señalamos el riesgo geográfico 
derivado de la separación entre la Franja de Gaza y Cisjordania, los 
problemas de desplazamiento1, la ausencia de Banco Central y moneda 
propia2, un alto riesgo cambiario –debido a la circulación oficial de tres 
                                                     
1 El problema de desplazamiento se debe principalmente a las dificultades de paso 
de personas y mercancías entre la Franja de Gaza y Cisjordania, entre las 
ciudades de Cisjordania por culpa del muro de separación y los checkpoints del 
ejército israelí y entre las dos partes y el exterior. 
2 Ausencia de Banco Central con plena facultad, lo que supone un limitado papel 
en cuanto a la gestión de política monetaria. 
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monedas extranjeras–, y problemas para garantizar el suministro 
regular de la liquidez necesaria, entre otras circunstancias. 
El resto de economías analizadas de los países vecinos gozan 
de unas condiciones y nivel de riesgo sustancialmente mejores. Son 
países independientes, con unos sistemas financieros libres, bancos 
centrales y monedas propias, y regímenes políticos y gobiernos 
relativamente más estables. En este contexto, la pregunta que 
tratamos de responder es: ¿En qué medida puede ser determinante el 
nivel de riesgo global de un país en la actividad bancaria? 
Para alcanzar este objetivo, nuestro trabajo ha sido 
estructurado en tres capítulos. Tras esta primera parte introductoria, 
en el primer capítulo analizamos de forma descriptiva la estructura y 
la composición del sector bancario palestino. Nos detenemos en la 
evolución y la dimensión de la banca palestina, y examinamos las 
partidas fundamentales del balance consolidado de los bancos 
operantes en este país. Siguiendo la misma metodología, pero con 
más brevedad, analizamos los sectores bancarios de los otros cuatro 
países próximos a Palestina. 
En el segundo capítulo, estudiamos el papel que desempeñan 
las entidades bancarias, el concepto de transformación de activos y 
realizamos una completa revisión de las aportaciones teóricas y 
empíricas que abordan el tema de la actividad transformadora de 
activos. Exponemos los argumentos utilizados por diferentes autores 
sobre la relevancia de la transformación de activos como actividad 
fundamental de los bancos y el riesgo asociado a su realización, ya 
que, a pesar de las múltiples investigaciones que ponen de relieve los 
diferentes riesgos y las medidas oportunas que hay que tomar, 
existen algunos argumentos contradictorios. 
De igual modo, se realizará la revisión de los principales 
trabajos empíricos que han profundizado en el análisis de la actividad 
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transformadora y adoptaron modelos para su cuantificación. En base 
a esta revisión, y teniendo en cuenta la particular situación de 
Palestina y los datos disponibles, se plantean las hipótesis del trabajo 
y se definen las variables independientes que pueden tener especial 
incidencia en la realización de la actividad transformadora. En este 
caso, pretendemos abordar las diferentes teorías elaboradas en 
trabajos de investigación anteriormente realizados, cuyo objetivo es 
determinar el signo de las variables independientes sobre la 
transformación de activos. 
En este contexto, conviene señalar que en los últimos años, la 
transformación de activos se ha convertido en uno de los temas de 
especial interés en el ámbito académico. Esta actividad consiste en 
que los bancos aceptan depósitos a corto plazo (pasivo líquido) y 
prestan a largo plazo (activo ilíquido) (Bryant, 1980; Diamond y 
Dybvig, 1983; Diamond, 1984; Ramakrishnan y Thakor, 1984; 
Calomiris y Kahn, 1991; Diamond y Rajan 2001a y 2001b; Kashyap, 
Rajan, y Stein, 2002; Deep y Schaefer, 2004; Berger y Bouwman 2007 y 
2009; y Berger et al., 2010 y 2011; entre otros). Esta función afecta 
directamente a la canalización exitosa del ahorro a la inversión, y por 
lo tanto, desempeña un papel crucial al estimular la producción e 
impulsar el crecimiento económico. En este sentido, sería oportuno y 
muy importante señalar que desde el punto de vista 
macroeconómico, la función básica de los intermediarios financieros, 
especialmente los bancos, no se limita sólo a captar los ahorros de la 
sociedad, sino también a transformarlos en activos financieros. Estos 
activos se hacen, normalmente, en cantidades y plazos distintos a los 
pasivos, pero en el caso particular de Palestina, se hacen también en 
distintas monedas. 
En la literatura tradicional se suelen realizar estudios sobre la 
transformación de activos en mercados desarrollados, donde el 
escenario económico y financiero es estable. En este sentido, se 
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pueden citar numerosos trabajos, la mayor parte de los cuáles se han 
realizado en Estados Unidos (véase por ejemplo: Avery y Berger, 
1990; Kashyap, Rajan, y Stein, 2002; Berger y Udell, 2004; Deep y 
Schaefer, 2004; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; Pennacchi, 2006; 
Berger y Bouwman, 2009a; Pana, Query, y Park, 2009; entre otros). 
Ahora bien, nuestro estudio trata de cubrir una importante laguna en 
este ámbito de investigación puesto que apenas hay literatura que 
centre su objeto de estudio en países con condiciones económicas y 
políticas adversas. 
En el tercer capítulo pretendemos analizar el comportamiento 
de los bancos que forman la muestra de nuestro estudio en lo que se 
refiere a la rentabilidad y al riesgo bancario. En este sentido, 
buscamos respuestas a una serie de preguntas del estilo: ¿Cómo 
afecta el hecho de estar en entornos económicos y políticos inestables 
a la rentabilidad y al nivel de riesgo propio de los bancos? ¿Cuáles 
son las principales estrategias que utilizan los bancos en los cinco 
países de Oriente Medio –con un interés especial en Palestina-, para 
lograr el objetivo básico de cualquier entidad financiera, “ser rentable 
y estable”? y/o ¿Qué modelos de negocio utilizan los bancos que 
trabajan en entornos de alta tensión política, económica y financiera 
para mejorar sus perfiles de riesgo-rendimiento? O bien, ¿Cómo se 
financian y en qué invierten para mantenerse estables?, de modo que 
trataremos de identificar los factores que determinan la rentabilidad y 
el riesgo bancario, si pueden tener el mismo efecto en mercados de 
alto riesgo que en mercados más avanzados y más estables. 
En términos generales, las entidades bancarias establecen sus 
objetivos de rentabilidad y de crecimiento en función del nivel de 
riesgo que están dispuestos a asumir. Por lo tanto, puede haber dos 
bancos de la misma categoría, del mismo tamaño y que operan en el 
mismo entorno geográfico, pero con distintos perfiles de riesgo 
dependiendo de la política crediticia de cada entidad. No obstante, 
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un nivel general de riesgo inducido por el entorno en el que se 
encuentra el banco puede afectar a la forma en la que el banco realiza 
su actividad financiera. Por lo tanto, creemos que el nivel de riesgo de 
un país puede determinar la rentabilidad, el riesgo, y por supuesto, la 
estabilidad financiera de los propios bancos, sobre todo, cuando el 
riesgo es excesivo. 
De acuerdo con Boot y Thakor (2010), el cambio estructural en 
el sector financiero, en lo que se refiere a la liberalización, 
desregulación e innovación ha conducido a un cambio profundo en la 
forma de trabajar en el sector bancario, tanto a nivel de captación de 
recursos, como a nivel de operaciones activas y generación de 
beneficios, así como la alteración de los incentivos para asumir 
riesgos. Estos cambios repercutieron en varias dimensiones, tales 
como el tamaño, el recurso a los ingresos no financieros, el gobierno 
corporativo y las prácticas de financiación, que se vieron afectados 
igualmente por el entorno macroeconómico y competitivo. 
En la literatura moderna existen múltiples estudios que 
abordan el análisis de la rentabilidad y el riesgo de los bancos (Rajan, 
2005; Laeven y Levine, 2008; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; 
Demirguc-Kunt et al., 2010; Beltratti y Stulz, 2011; Altunbas, 
Manganelli y Marques-Ibanez, 2011; y Acharya, Pagano y Volpin, 
2011, entre otros). Estos trabajos se han realizado en mercados 
avanzados como es el caso de Estados Unidos y Europa. No obstante, 
como ya hemos explicado anteriormente, nuestro estudio se realiza 
en mercados en desarrollo donde la actividad bancaria se realiza en 
un entorno más arriesgado. Se trata por tanto, de averiguar si los 
factores que determinan la rentabilidad y el riesgo de los bancos son 
los mismos en diferentes mercados. 
Lo novedoso en nuestro trabajo, no es sólo el hecho de que es 
el primer trabajo empírico que estudia el comportamiento de los 
bancos -en términos de la transformación de activos, rentabilidad y 
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riesgo-, en países de alto riesgo, sino, que es el primero que se realiza 
en este ámbito de actuación. Además, permite ver, en entornos 
políticos complejos, bajo qué condiciones los bancos realizan una 
mayor actividad transformadora y consiguen una mayor rentabilidad 
con un nivel de riesgo propio aceptable. 
La muestra de estudio utilizada para el desarrollo de la parte 
empírica de nuestro trabajo está formada por una base de datos que 
contiene ciento seis entidades bancarias, que pertenecen a los cinco 
países de Oriente Medio. El período para el que se realiza es el 
comprendido entre los años 2005 y 2010. Las fuentes de información 
manejadas son: 1) las cuentas anuales que publican los bancos, 2) los 
documentos que publica la AMP sobre los resultados de los bancos 
en el caso de Palestina; 3) la base de datos de Bankscope. 
La metodología que utilizamos para el tratamiento de la 
información son: estudio descriptivo, análisis de diferencia de medias 
y estimaciones con datos de panel dinámicos, que han sido estimados 
utilizando el método generalizado de los momentos (GMM). Este 
último contribuye, por una parte, a controlar la heterogeneidad 
inobservable, y por otra parte, a controlar posibles problemas de 
endogeneidad. 
Una vez desarrollados los tres capítulos mencionados, se 
exponen las principales conclusiones que se deducen de la 
investigación realizada, así como las limitaciones y posibles líneas de 






ANÁLISIS DEL SECTOR BANCARIO EN 
PALESTINA Y LOS PAÍSES DE SU ENTORNO. 
1. Introducción 
La actividad bancaria está expuesta a múltiples y diversos 
tipos de riesgo, tanto financieros como no financieros. Pero además, 
en entornos de inestabilidad política y económica, las entidades 
bancarias asumen un plus de riesgo generalizado que les obliga a 
adaptarse a la circunstancias y a trabajar de un modo quizá diferente 
a lo normal. Dicho esto, el análisis de la actividad bancaria en países 
de alto riesgo debe partir de la identificación de las características y el 
funcionamiento de los sectores bancarios de tales países. 
El objetivo de este capítulo es analizar de forma descriptiva la 
estructura y la composición del sector bancario de los países que 
forman parte de nuestro estudio. Concretamente, centramos la 
atención en la evolución y la dimensión de la banca palestina, y 
examinamos las partidas fundamentales del balance consolidado de 
los bancos operantes en este país. Siguiendo la misma metodología, 
pero de modo más breve, analizamos los sectores bancarios de los 
otros cuatro países próximos a Palestina. 
2. Estructura y Composición del Sector Bancario 
Palestino 
Tras la firma de la Declaración de Principios basada en los 
Acuerdos de Oslo de 1993, sobre las disposiciones relacionadas con 
un Gobierno Autónomo Provisional, y del Protocolo Económico de 
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París de 19943, en Palestina se llevaron a cabo diversas 
transformaciones políticas y económicas, entre ellas, la reapertura de 
los bancos que habían sido obligados a cerrar al principio de la 
ocupación israelí del año 1967. Dichos acuerdos también hicieron 
posible la creación de la Autoridad Monetaria Palestina (AMP), cuya 
función estaría encaminada a organizar y controlar el sector bancario 
de acuerdo con la política económica dictada por la Autoridad 
Nacional Palestina (ANP). 
La creación de la AMP fue anunciada el 1 de febrero de 1994, 
con el fin de poner a disposición de toda la comunidad, tanto hogares 
como corporaciones pertenecientes a los territorios controlados desde 
entonces por la ANP, una amplia oferta de servicios bancarios. La 
AMP puso en marcha un plan de concesión de licencias de apertura 
de bancos domésticos y extranjeros, a la vez que de expansión de la 
red de oficinas bancarias. 
Según el Banco Mundial (2008a), con anterioridad al año 1993 
en Palestina sólo operaban dos bancos: Bank of Palestine y Cairo 
Amman Bank4. Una vez anunciada la creación de la AMP, varios 
bancos nacionales y extranjeros se apresuraron a solicitar las licencias 
necesarias para poder operar en los territorios sometidos a la ANP. A 
finales de 1994, el número de bancos aumentó a siete, pasando a 
dieciséis a finales de 1995. A finales de 2009, los bancos que operan en 
                                                     
3 El protocolo de París firmado el 29 de abril de 1994 sobre las relaciones 
económicas entre el gobierno del Estado de Israel y la Organización para la 
Liberación de Palestina (OLP) como representante legítimo del pueblo palestino. 
4 Durante el periodo de ocupación israelí que se inició en 1967, sólo se permitió la 
presencia de bancos israelíes. Dichos bancos fueron obligados a cerrar con el 
inicio de la Primera Intifada Palestina del año 1987. Sin embargo, Bank of Palestine 
reabrió su sucursal en Gaza en enero de 1981, tras ganar una larga batalla judicial 
en los tribunales israelíes. Cairo Amman Bank también logró la reapertura de su 
sucursal de Nablus en 1986, como consecuencia de las negociaciones entre el 
propio banco y las autoridades israelíes, por mediación de los Estados Unidos. El 
fruto de estas negociaciones fue firmar un acuerdo entre el Banco Central de 
Jordania (BCJ) y el gobierno israelí en Londres (Hamid, 1996; Ashour, 2007). 
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Palestina llegaron a veinte, la mitad de los cuales eran extranjeros 
(nueve de ellos árabes). De ellos, diecisiete son bancos convencionales 
y tres islámicos. 
Analizando el número de sucursales, en 1994 eran 33 y a finales 
de 2009, 209. De entre ellas 105 eran domésticas frente a 104 
extranjeras. Comparando la cifra entre 1994 y 2009, el número de 
bancos se ha multiplicado por tres, y el de oficinas por seis (Gráfico 1)5. 
Gráfico 1: Evolución del número de oficinas bancarias en Palestina (1994-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
De los datos del Gráfico 1 podemos extraer que el número de 
oficinas bancarias en Palestina se incrementó a una tasa media anual del 
16% entre 1994 y 2009. Mientras que la media anual de crecimiento del 
número de las oficinas domésticas se situó en el 19%, y en el 8% para 
oficinas de bancos extranjeros. En este sentido, según la AMP (2009) la 
ampliación de la red de oficinas bancarias en los tres últimos años es el 
                                                     
5 El 21 de abril de 2009, el gobierno de Hamas creó el Banco Islámico Nacional 
(Islamic National Bank). Sin embargo, este banco no fue autorizado por parte de la 
AMP, y por lo tanto, en este trabajo no lo consideramos por no encontrarse bajo la 
supervisión de la AMP. 
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resultado de un plan de expansión llevado a cabo por la misma 
autorización en zonas rurales. Gracias a este plan, el número de oficinas 
en estas regiones ha pasado de 8 en 2007 a 32 a finales de 2009. 
En definitiva, esta política de expansión del número de 
oficinas tiene varios objetivos. Por una parte, mejorar la eficacia del 
sector bancario a través de la libre competencia que conduce a 
mejorar los servicios prestados al público, y, por otra parte, 
aproximar la media de oficinas bancarias por habitante (densidad 
bancaria) a una oficina por cada diez mil habitantes; tasa considerada 
ideal en la región árabe (AMP, 2010). 
En este contexto, se estima que a finales de 1994 existía en 
Palestina una oficina por cada 70.200 habitantes. Esta cifra fue 
mejorando en un porcentaje medio anual del 10%, de modo que a 
finales de 2009 ya había una oficina por cada 18.800 habitantes (AMP, 
informes mensuales, 1996-2009). En términos generales, esta cifra es 
aceptable comparándola con las cifras de los países de la zona, ya que 
en Jordania por ejemplo, es de una oficina por cada 9.600 habitantes y 
en Egipto de una oficina por cada 22.100 habitantes a finales de 20096. 
El Cuadro 1 muestra datos del número de entidades bancarias, de la 
red de oficinas bancarias, de la expansión de cajeros automáticos y 
del número de trabajadores por oficina en el sector bancario de 
Palestina y de otros  6 países. De estos países, 3 son países vecinos 
(Jordania, Egipto y Líbano) y 3 países  de referencia, de los cuales 2 se 
sitúan en el Golfo Próximo (Los Emiratos Árabes y Bahréin) y el otro, 
España, que goza de un alto grado de desarrollo financiero. Este 
cuadro pretende destacar el alcance de la evolución de los servicios 
bancarios en Palestina en comparación con otros países de la zona y 
otros más desarrollados. 
                                                     
6 Véase los informes anuales emitidos por el BCJ y el Banco Central de Egipto 
(BCE) del año 2009, así como el informe de la Unión de Bancos Árabes (UBA) 
sobre la situación de la banca en el mundo árabe durante el año 2009. 
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A nivel del mundo árabe, vemos que el Líbano ocupa el 
primer puesto en términos de densidad bancaria, con una media de 
una oficina por cada 4.279 habitantes, seguido por Bahréin y los 
Emiratos Árabes con una oficina por cada 5.284 y 6.340 habitantes, 
respectivamente. Según el Fondo Monetario Árabe (FMA) (2009a), la 
media en los países de Oriente Medio y el Norte de África es de una 
oficina por cada 12.500 habitantes. 
Cuadro 1: Redes de servicios bancarios en Palestina y otros países en 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de AMP; FMA, (2009a); Banco Central Jordano (BCJ); 
Banco Central Egipcio (BCE); Asociación de Bancos del Líbano (ABL); Banco Central de 
Bahréin (BCB); Banco Central de Los Emiratos árabes (BCEA) y El Banco de España (BE). 
Tal y como se recoge en el cuadro anterior, el número de 
entidades bancarias en Palestina es menor en comparación con el 
resto de países, si bien hay una diferencia muy notable en tamaño. En 
cuanto a la expansión de las oficinas bancarias y de los cajeros 
automáticos, Palestina sigue siendo el penúltimo país por delante de 
Egipto. Con referencia al número de empleados por oficina, se puede 
observar, en general, que los bancos en los países árabes escogidos 
tienen cifras muy altas y que Palestina ocupa el último lugar. 
Analizando comparativamente los datos de España y el resto 
de países integrantes de la muestra de análisis, observamos una gran 
diferencia en todos los indicadores anteriormente mencionados. Esta 
diferencia está relacionada con una política seguida por los bancos 
españoles de mantener un número elevado de sucursales y puntos de 
Pais Palestina Jordania Egipto Líbano Bahréin EAU España
Población 3,935,240 5,980,000 76,098,676 3,860,000 1,178,415 5,066,000 47,021,031
Número de entidades bancarias 20 23 39 65 54 52 280
Población/Núm. Ent 196,762 260,000 1,951,248 59,385 21,823 97,423 167,932
Número de oficinas bancarias 209 619 3,443 902 223 799 44,532
Población/oficina 18,829 9,661 22,102 4,279 5,284 6,340 1,056
Cajeros automaticos 333 1,023 4,588 1,207 405 3,599 61,374
Población/cajeros automaticos 11,818 5,845 16,586 3,198 2,910 1,408 766
Número de empleados 4,479 16,400 n.d. 19,794 14,342 37,704 263,093
Número de empleados/oficina 21 26 n.d. 22 64 47 6
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servicio bancario con un número bajo de empleados. Esta política 
supone un coste que lógicamente estos bancos están dispuestos a 
asumir. Sin embargo, los bancos en la zona árabe se caracterizan por 
el tamaño grande de sus sucursales,  por el número elevado de 
empleados y por supuesto, por un volumen de negocio más grande 
por oficina. Obviamente, esto se relaciona con la mayor concentración 
de población que hay en los países árabes. 
Volviendo al desarrollo de la densidad bancaria en Palestina, 
podemos calificar el avance en la expansión de la red de oficinas 
bancarias de muy positivo, sobre todo teniendo en cuenta que este 
sector es de creación reciente en comparación con los sectores 
bancarios de los países vecinos y, por tanto, está en fase de desarrollo 
y crecimiento. Por otra parte, podemos pensar que este aumento en el 
número de oficinas se traduciría en un aumento de la competencia, 
con todas las ventajas que ello reportaría para el cliente, pero no es 
así. Según un estudio elaborado por la Asociación de Bancos de 
Palestina (ABP), que recopila la información de los bancos que 
operan en Palestina en el año 2009, el sector bancario palestino sufre 
una concentración del 70% por volumen de activo en cinco bancos, de 
los cuales, cuatro son bancos jordanos y uno palestino. 
A continuación destacamos algunas de las características 
fundamentales de la estructura del sector bancario en Palestina: 
- La mitad de los bancos existentes en Palestina son extranjeros. 
Esta característica, en principio, se puede considerar positiva, 
puesto que estos bancos realizan su labor de intermediación 
eficientemente financiando las actividades económicas 
domesticas mediante capitales y experiencias extranjeros7. En 
                                                     
7 Resulta útil mencionar que gran parte de los bancos extranjeros que operan en 
Palestina (especialmente los jordanos) pertenece –o al menos una parte sustancial 
de ellos- a empresarios palestinos residentes en el extranjero. Arab Bank por 
ejemplo, fue fundado por el empresario palestino Abdelhamid Shuman en Jerusalén 
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este sentido, Hamid (1996) considera que la sorprendente y 
rápida expansión de los servicios bancarios en Palestina no 
habría sido posible sin la existencia de los bancos extranjeros, 
que se apoyaron en sus sedes centrales como fuente de 
habilidades técnicas y administrativas, y de formación de 
nuevos trabajadores. Además, la existencia de estos bancos 
hizo que los Bancos Centrales de sus países de origen se 
encargasen no sólo de supervisar y orientar a sus filiales en 
Palestina, sino también, de ofrecer un apoyo vital de 
asesoramiento a la recién creada AMP. 
- Los bancos jordanos representan una gran proporción de los 
bancos que operan en Palestina. En 2009, las oficinas de los 
bancos jordanos representaban el 46% del número total de 
oficinas. Según el Banco Mundial (2008b), la pertenencia de 
una gran parte del sector bancario a bancos jordanos, 
especialmente en lo relativo a depósitos captados, es un arma 
de doble filo. Por una parte, los bancos extranjeros que tienen 
un nivel elevado de conocimiento y tecnología estimulan el 
desarrollo y la competencia de los bancos domésticos. Por otra 
parte, la concentración de gran parte del volumen de negocio 
y sobre todo, la posesión de la mayor parte de los depósitos 
supone un peligro potencial en caso de que se produzca 
cualquier acontecimiento adverso en Jordania. 
- El número de bancos y sucursales aumentó extraordinariamente 
en los primeros años de la creación de la AMP, debido a una 
serie de razones. Entre ellas: (a) la gran necesidad de servicios 
bancarios por parte de la sociedad palestina tras el periodo de 
ocupación, durante el cual se restringió la presencia de bancos a 
                                                                                                                            
en 1930, antes de ser obligado a trasladarlo a Ammán en 1948 como consecuencia 
de la compleja situación en Palestina, y en 1950 el banco fue registrado como una 
sociedad anónima en Jordania (Arab Bank, 1990). 
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un escaso número de bancos israelíes que ofrecían servicios muy 
básicos; (b) la política de la ANP y de la AMP que tenía como 
objetivo crear las suficientes instituciones bancarias capaces de 
financiar el proceso de reconstrucción y reedificación de los 
territorios palestinos tras la salida de la ocupación israelí; (c) la 
viabilidad económica del negocio basada en la rentabilidad que 
justifique el establecimiento de nuevas oficinas; (d) la expectativa 
de la recuperación económica a raíz de los acuerdos de paz 
(Ashour, 2007). 
- A pesar de que el número de bancos domésticos iguala al de 
bancos extranjeros, estos últimos mueven cifras de negocio 
mucho más elevadas, en concreto, captan más del 80% de los 
depósitos. Esto se debe a varias razones, entre otras, que los 
bancos extranjeros gozan de mayor experiencia y transmiten 
más confianza como consecuencia de su mayor solidez 
financiera (Mas, 2008). 
Además de los bancos, en los territorios palestinos opera la 
Corporación Bancaria Palestina (Palestinian Banking Corporation) a 
través de tres oficinas en Jerusalén, Ramallah y Gaza. Su actividad 
está dirigida a la concesión de préstamos pequeños y medianos (de 
2.500 dólares hasta un máximo de 500.000 dólares) sin captación de 
depósitos8. Esta entidad está sometida a la supervisión de la AMP. Se 
trata de una institución crediticia especializada, no es una sociedad 
anónima y depende de fuentes externas de financiación en forma de 
programas de subvención y asistencia (Ashour, 2007). 
                                                     
8 Esta institución actúa a través de donaciones del Banco Islámico de Desarrollo y 
subvenciones de la Unión Europea. Según su directiva, el valor de los préstamos 
concedidos por la entidad ascendió a 115 millones de dólares durante el período 1996-
2006. (Periódico al-Ayam, 19 de enero de 2007, http://www.al-




Asimismo, en Palestina opera lo que se denomina el Sector del 
micro-crédito. Está constituido por 11 instituciones que trabajan para 
financiar micro proyectos para tratar de potenciar a determinados 
sectores económicos, especialmente proyectos de ingresos limitados 
(AMP, 2008). Estas instituciones operan también a través de 
subvenciones ofrecidas por organismos donantes internacionales como 
la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (The 
United States Agency for International Development (USAID)), la Unión 
Europea y el Banco Islámico de Desarrollo, como parte de la 
financiación de las Organizaciones no Gubernamentales (ONGs). La 
aportación de los donantes a estos proyectos se estima en 30 millones 
de dólares americanos entre el año 1994 y 2006, tanto en capitales como 
en asistencia técnica en Cisjordania y la Franja de Gaza. Este sector se 
dedica a tipos de productos financieros específicos y solamente ofrece 
microcréditos a proyectos pequeños que normalmente no exceden la 
cantidad de 2.500 dólares americanos por préstamo y un vencimiento 
máximo de dos años (International Finance Corporation (IFC) y The 
Palestinian Network for Small and Microfinance (PNSMF), 2007). 
Hemos de mencionar también, que el sector del micro-crédito no 
está sujeto a la supervisión y regulación de ninguna autoridad 
reguladora; sin embargo, es supervisado y controlado por observadores 
externos (auditorías externas) designados por las instituciones donantes. 
Por último, señalamos la existencia de las casas de cambio. A finales de 
2009, el número de estas entidades autorizadas por parte de la AMP 
llegó a 226 (AMP, 2010). Estas casas de cambio realizan básicamente 
intercambio de divisas, a la vez que ofrecen algunos servicios de tipo 
bancario con una cobertura reducida, como por ejemplo: aceptar 
depósitos, prestar a corto plazo, así como la emisión y recepción de 
transferencias hacia y desde el extranjero a través de medios electrónicos 
y de compañías de servicio financiero y de comunicación como Western 
Union y Money Gram. Sin embargo, estos servicios no llegan a 
considerarse actividades bancarias en el sentido convencional. Cabe 
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señalar que este trabajo analiza la labor de las entidades bancarias 
sometidas a la supervisión de la AMP, y por lo tanto, no trataremos el 
funcionamiento de las instituciones financieras especializadas, ni los 
agentes cambiarios y ni tampoco los microcréditos. 
3. Desarrollo y dimensión del sector bancario Palestino 
Varios informes emitidos por el Banco Mundial y el FMI 
indican, que el desempeño del sector bancario palestino se vio 
afectado significativamente por las circunstancias políticas 
atravesadas por los Territorios Palestinos, con las consecuencias 
correspondientes sobre la economía palestina (AMP, 2008 y 2009). En 
sentido general, el estallido de la Segunda Intifada en septiembre del 
año 2000, y posteriormente, los acontecimientos políticos que 
acompañaron a las elecciones legislativas y presidenciales palestinas 
en 2006, condujeron a un entorno de inversión inestable, lo que llevó 
a una disminución significativa del crecimiento bancario y 
económico. No obstante, se puede decir, que el sector bancario fue 
capaz de conseguir un crecimiento sostenido durante el período 1994-
2009. Este crecimiento se refleja en el incremento del volumen de 
negocio de los bancos, tanto en partidas de activo como de pasivo y, 
por tanto, en un incremento general del valor del balance consolidado 
de los bancos que operan en Palestina. 
La economía palestina es una economía emergente que se 
caracteriza por su pequeño tamaño en comparación con el de las otras 
economías de los países árabes; de hecho, el valor del Producto 
Interior Bruto (PIB) en el año 2009 se estimó en 6.117 millones de 
dólares americanos, registrando una tasa media anual de crecimiento 
del 6% durante el período 1994-2009. En cuanto al volumen de 
negocio de la banca en Palestina9, medido por los activos, aumentó 
                                                     
9 La banca en estos casos se refiere a todos los bancos que operan en Palestina 
CAPÍTULO I 
19 
durante el mismo período a una tasa media anual del 20%, llegando a 
7.877 millones dólares a finales del año 2009 (AMP, 2009). Por tanto, 
analizando la evolución de la relación entre el volumen de negocio de 
los bancos, representado como promedio del valor de sus activos 
sobre el promedio del PIB entre 1994 y 2009, encontramos que los 
activos de la banca representan el 102% del PIB (2). 
Gráfico 2: Evolución del PIB y los activos de la banca (1994-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP y el Centro Palestino de 
Estadística (CPE) 
Este incremento del volumen de negocio de la banca es un 
reflejo del incremento en todas y cada una de las partidas de su 
balance consolidado, tanto partidas de activo (uso de los recursos), 
como de pasivo (fuentes de recursos). 
Para hacer referencia al tamaño del volumen de negocio de la 
banca en Palestina, sería útil compararlo con la banca en el mundo 
árabe. En este sentido, la Unión de Bancos Árabes (UBA) (2010), 
indica que el total de los activos de la banca en los países árabes 
alcanzó los 2.178 mil millones de dólares a finales de 2009. Esto viene 
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a decir que la banca palestina tiene un peso insignificante en el sector 
financiero árabe (0.0036%). 
En la misma línea, pretendemos comparar el peso de la banca 
en Palestina - medido como la relación entre el activo bancario y el 
PIB – con respecto a otros países, tres de la zona, dos del Golfo 
Próximo y España. El Cuadro 12 muestra que Palestina presenta un 
sector bancario pequeño en comparación con los otros países 
mencionados en el cuadro, salvo Egipto que ocupa el último puesto. 
Cuadro 2: Relación entre el activo bancario y el PIB de los países 
analizados (2005-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP, el BCJ, el BCE, el ABL, el 
BCB, el BEA y el BE. 
Analizando la composición del activo de los bancos que 
operan en Palestina, encontramos que los fondos bancarios (Balances 
with Banks, en sus siglas en inglés)10 representaron el 62% del total de 
los activos durante el período 1996-2009, de los cuales, el 77% se ha 
invertido fuera de Palestina. El crédito concedido dentro de Palestina 
estuvo en torno al 26% del total de los activos, mientras que el resto 
de los activos (12%) se reparte entre inversión en el mercado de 
valores y otras inversiones (Gráfico 3). 
                                                     
10 Son fondos bancarios depositados por los bancos en otras entidades bancarias a 
cambio de un tipo de interés determinado (de hecho, aparecen en el activo). 
Años 2005 2006 2007 2008 2009 Media
Palestina 121% 124% 135% 121% 129% 126%
Jordania 236% 234% 222% 198% 196% 217%
Egipto 131% 107% 123% 136% 130% 125%
El Líbano 314% 331% 328% 315% 338% 325%
Bahrein 1043% 1182% 1331% 1139% 967% 1132%
Los Emiratos árabes 131% 138% 159% 155% 153% 147%
España 237% 256% 280% 296% 307% 275%
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Gráfico 3: Estructura del activo de la banca en Palestina (promedio 1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
En cuanto al pasivo, los depósitos del público (customer 
deposits)11 representaron, en media anual a lo largo del mismo 
periodo, más de tres cuartas partes del pasivo. Asimismo, los 
depósitos bancarios12ascienden al 10% y el capital al 8% durante el 
mismo período (Gráfico 4). 
Teniendo en cuenta los datos mencionados anteriormente, se 
puede concluir que el ahorro de Palestina no se destina a financiar su 
economía, debido quizá a la inestabilidad política, lo cual impide que 
el país explote todo su potencial inversor. Está hipótesis será 
examinada en el segundo capítulo, en el cual, se analizará la 
repercusión del riesgo país sobre la transformación de activos como 
actividad tradicional de los bancos. Se hará un análisis comparativo 
entre Palestina y los países limítrofes. 
                                                     
11 Se utiliza también el término “depósitos no bancarios” para hacer referencia al 
depositante, en este caso es el público, tanto personas como empresas, pero nunca 
entidades bancarias. 
12 Es la partida de los depósitos procedentes de otros bancos que figura en el pasivo 
del balance. En este caso, resulta muy importante distinguir entre ello y los 
depósitos que aparecen en la parte del activo llamados en este caso “fondos 
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Gráfico 4: Estructura del pasivo de la banca en Palestina (Promedio 1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
El análisis de los componentes del balance consolidado de los 
bancos de Palestina y su evolución se detallan en el próximo epígrafe. 
4. Análisis del balance consolidado de los bancos que operan en 
Palestina13 
4.1. El pasivo de las entidades bancarias en Palestina 
Según Ghanem (1982), el ahorro y la inversión en una 
economía son muestra del nivel de desarrollo y bienestar de la 
misma, y es posible clasificar a las economías en función de la 
eficiencia de sus sistemas financieros que canalizan el ahorro de las 
unidades de gasto con superávit o prestamistas, hacia las unidades de 
gasto con déficit o prestatarios. En este contexto, Ashour, (2005) 
afirma que el sistema bancario realiza una labor de intermediación 
                                                     
13 Esta parte del trabajo se basa, principalmente, en los datos emitidos por la AMP. 
Dichos datos empezaron a publicarse de forma periódica y sistemática a partir 
del año 1996 y, por lo tanto, la evaluación del funcionamiento y las actividades de 












financiera muy importante, y cuanto más desarrollado esté, más 
ahorro fluirá a través de los canales oficiales establecidos. 
Debido a los efectos de la ocupación e inestabilidad política 
existentes en Palestina antes de la creación de la ANP, la economía 
palestina sufrió la ausencia de un sistema bancario nacional que 
pudiese dar respuesta a las necesidades de la sociedad palestina. 
Consecuentemente, además de no redirigir una parte importante del 
ahorro hacia la inversión, se desarrollaron mecanismos primitivos, no 
oficiales, que suplieron a las instituciones bancarias oficiales. Estos 
mecanismos de transmisión de recursos se materializaron en 
asociaciones informales (familiares) en el propio negocio o proyecto a 
financiar, o incluso, mediante una participación en el resultado del 
mismo. Este tipo de mecanismos, mediante los que se moviliza el 
ahorro se basan principalmente en la confianza y en las relaciones 
interpersonales para lo cual es imprescindible el conocimiento previo 
de las personas implicadas. 
Estas formas de negocio se denominaron localmente en 
Palestina: inversión del dinero, inversión del dinero en algo lícito, inversión 
del dinero en el comercio, o inversión del dinero en beneficios y pérdidas. En 
este sentido, destacamos dos cuestiones fundamentales. La primera 
es que estas actividades son compatibles con la ley islámica por estar 
basadas en la posible obtención de beneficios o pérdidas por no tener 
una remuneración pactada de antemano (el inversor puede obtener 
beneficios, pero también pérdidas). La segunda, es que estas formas 
de negocio no siguen canales oficiales, sino que se basan en relaciones 
personales, bilaterales entre ahorrador y empresario (Ashour, 2005). 
A pesar de la proliferación de muchos bancos con una red de 
oficinas relativamente grande, en la sociedad palestina ha arraigado 
la costumbre de depositar ahorro en manos de personas de confianza; 
gente que trabaja en diversas actividades económicas, de comercio, 
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construcción, industria, etc., impulsados por la creencia de que los 
bancos invierten sus activos fuera de Palestina. Al mismo tiempo, 
existe un gran porcentaje de la población que evita depositar su 
ahorro en los bancos por motivos religiosos relacionados con la 
prohibición del tipo de interés bancario. 
Todo esto provocó un afianzamiento de la vieja costumbre de 
guardar el dinero fuera de las entidades financieras (Ashour, 2005; 
Hamid, 1995 y Mas, 1995). Este fenómeno consistente en la inversión de 
ahorros fuera del sistema bancario, se ve confirmado por la aparición - 
de vez en cuando -, de quiebras de empresarios que captaban dinero a 
cambio de beneficios, normalmente muy por encima de los tipos de 
interés ofrecidos por los bancos, siendo lo más sorprendente, las 
enormes cantidades de dinero que manejaban (Ashour, 2000). 
Como consecuencia, se hace necesario oficializar una cantidad 
muy importante y no conocida de los ahorros de la sociedad palestina 
que actualmente se encuentra fuera de los canales oficiales del sector 
bancario. Esto requiere un esfuerzo considerable por parte de los 
bancos, tanto para incrementar la confianza del público en el negocio 
bancario, como para desarrollar y mejorar los instrumentos de 
recaudación de ahorro, así como para concienciar a aquellas personas, 
que por convicciones religiosas se niegan a ahorrar en los bancos 
tradicionales, del papel que desempeñan los bancos islámicos como 
alternativa legítima.  
Se puede estimar el ahorro existente en cualquier sociedad 
mediante la teoría cuantitativa, que relaciona la oferta monetaria con 
una serie de variables, entre las cuales se enmarca la cantidad de 
dinero emitida por el Banco Central y la velocidad de circulación de 
ese dinero. Sin embargo, estas estimaciones en el caso de Palestina 
son muy complicadas por varias razones. Como señala Beseiso (2010), 
no existe una moneda nacional y hay en ciruculación oficial tres 
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monedas extranjeras (el shekel israelí, el dinar jordano y el dólar 
estadounidense). Además, teniendo en cuenta lo anteriormente 
comentado de ahorrar fuera del sector bancario, se hace imposible 
estimar el volumen de ahorro de la sociedad palestina, salvo el que se 
encuentra dentro del sector bancario. Por este motivo, nuestro 
análisis del volumen de ahorro se limitará sólo a la cantidad de 
dinero depositada en el sector bancario palestino recogido en los 
informes emitidos por la AMP bajo el término depósitos del público14. 
4.1.1. Los depósitos del público 
Desde el punto de vista de los bancos que operan en Palestina, 
los depósitos de sus clientes son la principal fuente de recursos 
externos. En términos relativos, sobre el total del pasivo, 
representaron un 78% en 1996, 80% en 2002 y 2009, siendo en 
términos medios, un 76% del total de pasivo para el periodo 1996 a 
2009 (Gráfico 5). 
Gráfico 5: Evolución de los depósitos como porcentaje del pasivo (1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
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En cuanto a la evolución del volumen de los depósitos del 
público, del gráfico anterior se puede extraer que se incrementó a una 
tasa media anual del 11% durante el período estudiado, llegando a 
6.296,6 millones de dólares a finales de 2009, respecto a los 1.711 
millones de dólares del año 1996. En otras palabras, los depósitos del 
público representaban el 51% del PIB en 1996, incrementándose hasta 
el 98% de 2009. 
Gráfico 6: Evolución del volumen de depósitos del público y su tasa de 
crecimiento (1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Este incremento en el tamaño de los depósitos refleja un 
mayor grado de confianza del público en el sistema bancario y un 
flujo continuo de ahorro al sistema bancario, lo que contribuye, en 
mayor medida a reforzar el papel de la mediación y a suministrar 
liquidez para financiar el crecimiento económico. En este sentido, 
Ashour (2007) señala que este crecimiento positivo, especialmente en 
los primeros años de creación de la ANP, ha sido consecuencia de la 
enorme necesidad de la sociedad palestina de contar con entidades 
financieras que con sus actividades, tanto activas como pasivas, 
respaldasen el desarrollo económico del país. En este crecimiento, es 
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mayoría regresados del exilio) de trasladar sus ahorros depositados 
en el extranjero a bancos de Palestina15. 
Tal y como se recoge en los gráficos anteriores, a pesar del 
crecimiento general positivo del volumen de depósitos, éstos 
mostraron una tendencia negativa (3%) en 2001, y un crecimiento 
muy débil en los años 2002 y 2006. Esta evolución es debida a las 
condiciones económicas vividas durante la Segunda Intifada iniciada 
en el último cuatrimestre del año 2000 y cuyos efectos se prolongaron 
durante los siguientes años. De igual modo, el retroceso del 
crecimiento de los depósitos en el año 2006 se relaciona con las malas 
condiciones políticas y económicas que surgieron tras las elecciones 
legislativas y presidenciales palestinas16. 
4.1.1.1. Clasificación de los depósitos del público 
En términos generales, los depósitos en los bancos se pueden 
agrupar en diversas categorías. Es muy habitual clasificarlos en 
función del vencimiento: cuentas corrientes, cuentas de ahorro o 
libreta de ahorro, y cuentas a plazo fijo. Esta clasificación es 
fundamental a la hora de plantear y diseñar las oportunidades de 
inversión y concesión de crédito. Otro criterio de clasificación es 
según el tipo de depositario: depósitos del sector privado y depósitos 
                                                     
15 Parte de estos fondos pertenecen a aquellos palestinos a los que se les permitió 
regresar del exilio de acuerdo con los Acuerdos de Oslo. La otra parte pertenece a 
personas residentes en Palestina que se negaron a depositar sus ahorros en 
bancos israelíes durante la ocupación, y que los habían depositado en bancos 
árabes y extranjeros fuera de los Territorios Palestinos. 
16 Además de esto, muchas de las prácticas israelíes llevadas a cabo en las zonas 
controladas por la ANP provocaron una serie de cuestiones importantes, 
pusieron en peligro el futuro de la banca en Palestina, y generaron dudas sobre la 
soberanía de la ANP en esas zonas. Entre ellas, se enmarca la intervención militar 
llevada a cabo por las fuerzas israelíes el 25 de febrero de 2004 sobre dos bancos 
jordanos y uno palestino, llevándose el dinero que había en estos bancos, que fue 
confiscado con el pretexto de que este dinero pertenecía a asociaciones benéficas 
islámicas que tenían relación con organismos extremistas (Periódico Al-quds, n º 
12.400. Disponible en: http://www.alquds.com. Acceso 29/5/2011). 
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del sector público; y depósitos de residentes y de no residentes 
(extranjeros). 
Además, debido a las circunstancias políticas que vive 
Palestina, se pueden distinguir otras categorías, entre otras, la 
división geográfica. En este sentido, es muy habitual hacer la 
distinción entre depósitos de bancos de Cisjordania y de la Franja de 
Gaza. La existencia de varias monedas extranjeras y la ausencia de 
una moneda nacional hacen que la clasificación según el tipo de 
divisa también sea frecuente. Cabe señalar que cada categoría nos 
ayuda a entender mejor la diversidad de los depósitos y las 
particularidades de la economía palestina. 
4.1.1.2. Clasificación de los depósitos según el vencimiento 
El vencimiento de los depósitos es una característica 
fundamental a la hora de la toma de decisión de inversión. Para 
poder realizar inversiones y conceder crédito, los bancos necesitan 
recursos con vencimientos acordes a las operaciones de activo a 
realizar. 
Centrándonos en la composición del apartado de los depósitos 
del público en el balance consolidado de los bancos que operaron en 
Palestina durante el periodo 1996-2009, podemos observar que, en 
términos medios, los depósitos a la vista o cuentas corrientes 
constituían el 32% del total de los depósitos, mientras que los 




Gráfico 7: Clasificación de los depósitos según el vencimiento (promedio 
durante el periodo 1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Profundizando en la evolución de estos depósitos durante el 
período estudiado, el Gráfico 8 muestra que la proporción de depósitos a 
plazo aumentó hasta el 51% del total de los depósitos, en el período 
1996-2000, y a partir de este momento decrece hasta representar el 36% 
en el año 2009. Este cambio de tendencia en los depósitos a plazo fijo se 
traduce en un aumento en los depósitos corrientes y de ahorro. 
Gráfico 8: Evolución de los depósitos según el vencimiento (%) (1996-2009) 
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Según la AMP (2010), esta disminución en la importancia 
relativa de los depósitos a plazo fijo sobre el total de los depósitos se 
debió al descenso en los tipos de interés, especialmente en los últimos 
años, como consecuencia de la crisis financiera mundial y de la 
consiguiente política monetaria expansiva para impulsar el crédito. 
Esta disminución se vio acompañada de un aumento en el volumen 
de depósitos de ahorro; los bancos se dirigieron a captar este tipo de 
depósitos mediante campañas de marketing con incentivos atractivos, 
premios y sorteos para los titulares de estas cuentas de ahorro. La 
lucha por la captación de este tipo de depósitos generó una fuerte 
competencia entre los bancos, ya que se trata de una fuente de fondos 
relativamente barata en comparación con los depósitos a plazo fijo. 
Junto a la disminución general de los tipos de interés a nivel 
mundial, la tasa de crecimiento de los depósitos a plazo fue baja en 
los últimos años, y negativa en el año 2009, debido a las bajas 
remuneraciones de estos productos anunciadas por los bancos que 
operan en Palestina. De acuerdo con Hantoly (2010), los bancos que 
operan en Palestina están poco interesados en la captación de 
depósitos a plazo debido a la disminución de las oportunidades de 
inversión en Palestina y a las medidas adoptadas por la AMP 
dirigidas a reducir la inversión de los depósitos fuera del país. Por lo 
tanto, la acumulación de los depósitos a plazo fijo supone una carga 
financiera elevada para los bancos en comparación con los resultados 
obtenidos. 
4.1.1.3. Clasificación de los depósitos del público según la divisa 
Tal y como se ha mencionado anteriormente, el sistema 
monetario palestino se caracteriza por la circulación oficial de tres 
monedas extranjeras (el shekel israelí, el dinar jordano y el dólar 
estadounidense), además de una circulación limitada de la moneda 
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europea, el Euro17. Por tanto, la importancia relativa de los depósitos 
en dichas monedas refleja, entre otras cosas, el grado de confianza del 
público en cada una de ellas, es decir, su uso es un indicador del 
interés que despierta entre los ahorradores. Así pues, el shekel se 
utiliza en las transacciones diarias, comerciales y gubernamentales, 
mientras que el dinar y el dólar se utilizan para las operaciones de 
ahorro y compra de algunos bienes, muebles e inmuebles (AMP, 
2010). 
En términos generales, podemos decir que la circulación de las 
divisas extranjeras en una economía tiene su razón de ser en el 
comercio exterior y en intereses nacionales propios de cada país en el 
entorno internacional. En el caso palestino, la situación es diferente; la 
ausencia de una moneda nacional junto a la presencia de tres 
monedas extranjeras, hizo que los bancos que operan en Palestina 
mantuviesen activos y pasivos en diferentes monedas. Al mismo 
tiempo, las instituciones financieras y supervisoras palestinas pierden 
la capacidad de controlar la economía nacional a través de la política 
monetaria nacional (régimen de tipo de cambio fijo) (Banco Mundial, 
2008b y UNCTAD, 2008). Por este motivo, la utilización de divisas 
extranjeras tiene una influencia negativa en Palestina. Esta influencia 
depende del tipo de moneda y de su valor en el mercado 
internacional, así como del tipo de interés asociado a la misma. Entre 
los efectos negativos sobre la economía palestina destacan los 
siguientes: 
                                                     
17 A pesar de que las transacciones se realizan principalmente en Shekel, Dólar y 
Dinar, los bancos ofrecen la posibilidad de abrir cuentas en otras monedas 
extranjeras de acuerdo con la petición de los clientes, especialmente aquellos que 
se dedican al comercio exterior. Cabe señalar que el hecho de abrir una cuenta en 
moneda extranjera – que no sea de las tres que acabamos de mencionar -, no 
obliga a los bancos a responder a la demanda de efectivo en la misma moneda en 
que está denominada; en otras palabras, los bancos no están obligados a 
proporcionar otras divisas que no sean las tres principales. 
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1- La circulación de divisas extranjeras en la economía palestina 
y la ausencia de una moneda nacional, priva a la AMP y, por 
tanto a la ANP, de los ingresos derivados de la emisión de 
moneda. El Estado no puede intercambiar su moneda por 
divisas extranjeras con el fin de invertirlas en los mercados 
extranjeros y rentabilizar su inversión (Megdad, 2007). 
Igualmente al no realizar la emisión de moneda, también se 
pierde la posibilidad de que el Banco Central conceda crédito 
sin intereses (Hamid, 1996). 
2- La circulación de divisas extranjeras hace que la economía 
nacional sea sumamente vulnerable a las crisis económicas 
externas y a las políticas cambiarias aplicadas por los países 
originarios de la moneda (UNCTAD, 2008). En este caso, la 
economía palestina sería objeto de las políticas monetarias 
israelíes y jordanas, además del cambio del precio del dólar en 
el mercado mundial. Como consecuencia, la AMP se 
encuentra limitada para utilizar los instrumentos financieros 
necesarios que le permitan controlar la tasa de inflación y la 
oferta y demanda del crédito. 
3- La continua disminución del valor del shekel hizo que se 
redujera el poder adquisitivo de los ciudadanos que percibían 
sus ingresos en esta moneda. Del mismo modo, la devaluación 
del dinar en el año 1988 como consecuencia de la separación 
entre Cisjordania y Jordania, costó al pueblo palestino el 
equivalente a la mitad de su ahorro acumulado (Beseiso, 
2005). 
4- El uso de diversas monedas extranjeras en las operaciones 
comerciales cotidianas incrementa el riesgo cambiario 
dificultando su control. En la mayoría de las ocasiones surge 
un desequilibrio originado por la diferente evolución de las 
monedas dentro del pasivo y el activo, lo que aumenta el 
riesgo cambiario (Shtayyeh, 2003). Los bancos que operan en 
Palestina aún no han sido capaces de formular estrategias 
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eficaces para cubrir estos riesgos, y tampoco disponen de los 
conocimientos ni recursos necesarios para la utilización de 
productos derivados con este fin. Este escenario de ausencia 
de moneda propia y circulación de varias monedas extranjeras 
hace que los bancos asuman un mayor riesgo cambiario. Lo 
ideal para estos bancos, en este caso es, abrir depósitos en el 
extranjero en las mismas divisas y evitar así problemas de 
alteración de tipos de cambio. 
5- El bloqueo económico sobre la Franja de Gaza ha tenido como 
consecuencia la paralización del suministro de liquidez 
proveniente de Israel y Cisjordania. Además, los bancos 
israelíes han dejado de hacer negocios con los bancos de la 
Franja de Gaza. Esto ha provocado una crisis de liquidez muy 
grave, que ha tenido como consecuencia una enorme 
disminución de la cantidad de moneda en circulación. Esta 
falta de liquidez monetaria ha hecho que durante diversos 
años, los bancos no hayan podido responder con normalidad 
a las necesidades de sus clientes. 
En este sentido, el Banco Mundial (2009) hace referencia a las 
necesidades de los bancos de la Franja de Gaza en cuanto a la 
liquidez (dinero en efectivo), tanto para pagar los salarios del 
sector público, como para hacer frente a los pagos de la 
UNRWA18 y a sus depositantes. A esto, se añade que todas las 
importaciones procedentes de Israel a Gaza tienen que ser 
pagadas en efectivo. En este caso, los bancos necesitan recibir 
envíos regulares de dinero en efectivo, lo que no se ha 
permitido por parte de Israel. Los envíos de efectivo a Gaza se 
hacen de manera irregular y sólo después de las 
intervenciones fuertes de los más altos niveles políticos. Los 
bancos tuvieron que recurrir al pago parcial y limitar la 
                                                     
18 Son siglas inglesas que hacen referencia a la Agencia de Naciones Unidas para los 
Refugiados de Palestina en Oriente Próximo. 
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cantidad de retiradas de efectivo en un solo día, añade el 
Banco Mundial, 2009. 
En realidad, el problema de impedir la llegada de los envíos 
de dinero a los bancos palestinos incrementa las dificultades 
diarias que sufren estos bancos y los ciudadanos. En este 
contexto, la UNCTAD (2009) y el FMI (2010) dicen que la falta 
de dinero en efectivo complica el intercambio diario de bienes 
y servicios, aumenta los costes de transacción, y pone en 
peligro la confianza, la eficiencia y la rentabilidad de estos 
bancos. Por su parte, la UNCTAD (2010) apunta que este 
problema ha llevado a una disminución importante en la 
actividad del sector bancario y ha desviado las actividades 
económicas y financieras al sector informal no regulado, lo 
que plantea serias dificultades a los esfuerzos de la AMP de 
supervisar la movilización del dinero y de luchar contra el 
blanqueo de dinero, además de las dificultades a los esfuerzos 
de la ANP para lograr una fortaleza institucional, mejorar la 
gobernanza económica, y establecer el complimiento de la ley. 
Podemos afirmar que Palestina ha sufrido, y sigue sufriendo, la 
ausencia de una moneda nacional y, por lo tanto, carece de la 
capacidad necesaria para aplicar una política monetaria 
independiente. No sólo esto, sino que también, soporta los efectos de 
las políticas monetarias de los países originarios de las divisas que 
circulan en su economía, ya que generalmente, estos países tienen 
unas circunstancias económicas diferentes a las que tiene palestina. 
En este contexto, Megdad (2007) dice que la inflación, la volatilidad 
de los precios, la dificultad de gestionar los recursos económicos, los 
mayores riesgos asociados a las distintas actividades económicas y la 
variación en la capacidad adquisitiva de los ciudadanos son algunas 
de las consecuencias negativas de la circulación de varias divisas 
extranjeras en la economía palestina.  
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Nasr (1999) y UNCTAD (2008) resumen, del siguiente modo, los 
beneficios que obtendría la economía palestina si tuviera una moneda 
nacional: 
1- Aplicación de una política cambiaria que posibilite ejecutar 
ajustes necesarios para equilibrar la productividad y la 
balanza de pagos. 
2- Hacer frente a las crisis de origen exógeno y a las recesiones e 
inflación en lugar de basarse sólo en la política fiscal y 
monetaria vigente. 
3- Incrementar la competitividad de las exportaciones y 
aumentar el crecimiento estimulando la producción de bienes 
comercializables. 
4- Captación de capitales a través de créditos internos y externos 
iguals a la cantidad de dinero emitido. 
5- Obtención de ingresos procedentes del señoreaje19(entradas 
por la emisión de la moneda que serían limitadas al 
principio). 
6- Gestión e inversión de los flujos de capitales. 
7- Capacidad para regular y supervisar el sistema financiero 
mediante la mejora de la función del Banco Central como 
último prestamista, en lugar de ceder la función de 
supervisión del sistema bancario a las autoridades monetarias 
propietarias de las divisas que circulan en Palestina. 
En cuanto a la estructura de los depósitos en función de la 
moneda, se puede observar en el Gráfico 9, que el dólar es la moneda 
de referencia para la mayoría de los depósitos de clientes entre 1996 y 
2009, con una tasa media anual del 54%. El porcentaje de los 
depósitos en dólares sobre el total de los depósitos se incrementó 
hasta el 63% en el año 2002, tras lo cual comenzó a retroceder hasta 
                                                     
19 El concepto “señoreaje” se refiere a los ingresos que percibe el gobierno y/o el 
Banco Central como resultado de su poder monopólico de emitir moneda. 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
36 
llegar al 43% en 2009. El dinar ocupaba el segundo lugar en la 
estructura de los depósitos, con una tasa del 26% y el shekel ocupaba 
el tercer puesto, con un 17%. En cuanto a los depósitos en otras 
monedas (euros, libras esterlinas, yenes japoneses, etc.), a pesar de 
constituir una parte muy pequeña del volumen de depósitos, que no 
superó el 3% como media durante el período 1996-2009, están 
siguiendo una tendencia de crecimiento que llega al 6% durante los 
últimos tres años. A continuación se presenta un análisis detallado de 
estos depósitos y las implicaciones respecto a la utilización de cada 
moneda (Gráfico 9). 
Gráfico 9: Clasificación de los depósitos según la moneda (promedio durante el 
periodo 1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Antes de comenzar a analizar la estructura de los depósitos en 
función del tipo de moneda, hay que señalar que la composición de 
estos depósitos así como su evolución, se determinan de acuerdo a 
una combinación de factores, entre los que destacamos: 
- Origen de los fondos: la moneda en la que los ciudadanos perciben 
sus rentas depende de su lugar de trabajo. Mientras que a los 











salarios en el sector privado (como bancos, compañías de seguros, 
empresas de telecomunicaciones e instituciones extranjeras) es, 
generalmente, el dólar y dinar. 
- Destino de los fondos: el shekel es utilizado en las transacciones 
diarias y gubernamentales, mientras que el dinar y el dólar son las 
monedas utilizadas para el ahorro (depósitos de ahorro y depósitos a 
plazo) y para la adquisición de bienes e inmuebles. 
- La estabilidad monetaria y los tipos de interés vigentes: es evidente 
que el público realiza sus ahorros en la moneda que le parece más 
estable y rentable. 
El Gráfico 10 muestra la evolución de los depósitos del público, 
en términos medios, durante el periodo estudiado, clasificados por el 
tipo de divisas. 
Gráfico 10: Evolución de los depósitos del público entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
A- Depósitos en dólares americanos 
Como hemos mencionado anteriormente, los depósitos en dólares 
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su importancia relativa sobre el total de los depósitos, ésta ha 
aumentado en el período 1994-1999 alcanzando el 63%, para 
posteriormente disminuir, llegando al 43% en 2009. Este retroceso se 
debe a la disminución del volumen de depósitos a plazo fijo en dólares, 
cuyo porcentaje sobre el total de los depósitos en dólares se ha reducido 
del 74% en el año 2001, al 44% en el 2009, tal y como se indica en Gráfico 
11. Esta evolución se debe a la inestabilidad del dólar, sobre todo en los 
últimos años, debido a las dificultades que atraviesa la economía 
estadounidense relacionadas con la crisis financiera mundial y a la 
bajada del tipo de interés del dólar. El tipo de interés medio ofrecido por 
los depósitos en el sector bancario palestino fue del 0,8% y del 0,4% en 
2008 y 2009, respectivamente, mientras que en 2006 y 2007 había sido del 
3% (AMP, 2010). Esto habría que añadirlo a la depreciación del dólar 
frente a otras monedas, especialmente el shekel. Todos estos factores han 
debilitado la confianza de los ahorradores palestinos en esta moneda, 
haciendo que prefieran otras más estables y rentables. 
Gráfico 11: Evolución de los depósitos en dólares entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
A pesar de la disminución de la importancia relativa de los 
depósitos en dólares, ésta sigue siendo la moneda dominante en el 
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utilizando esta divisa como moneda de ahorro, ya que la importancia 
relativa media del conjunto de los depósitos de ahorro y a plazo fijo 
de dicha moneda alcanzó el 74% del total de los depósitos en dólares 
durante el periodo estudiado. 
Aunque el dólar es utilizado como divisa de ahorro en palestina, 
su uso en las transacciones cotidianas también supone un porcentaje 
importante, ya que representa el 26% del total de depósitos en dólares 
durante el mismo periodo. El dólar es utilizado para pagar los 
salarios en muchas instituciones privadas y en las instituciones 
internacionales que operan en Palestina. Además, se utiliza en las 
transacciones de comercio exterior (importación y exportación), y en 
la tasación e intercambio de bienes inmuebles y otros tipos de bienes, 
que los ciudadanos realizan en dinares o en dólares. 
B- Depósitos en dinares jordanos 
El dinar jordano empezó a circular como moneda de curso 
legal en Cisjordania en 1950 tras la adhesión de ésta a Jordania. En 
1967 cuando Israel ocupa Cisjordania se extendió el dinar a la Franja 
de Gaza, y a partir de este momento coexisten tres monedas oficiales. 
La importancia del dinar radica en el importante volumen que circula 
en Palestina. Se estima que en Palestina circula el 20% del total de 
dinares emitidos por el BCJ (Beseiso, 2005 y Megdad, 2007). 
Asimismo, el dinar está ganando importancia en el sector bancario 
palestino debido a que los bancos jordanos que operan en los 
territorios palestinos representan el 46% del número total de bancos, 
y estos bancos utilizan el dinar como moneda principal de sus 
cuentas internas. 
Los depósitos en dinares ocupan el segundo puesto en la 
estructura de los depósitos de clientes después del dólar. Dichos 
depósitos suponen el 28% del total de los depósitos a finales de 2009, 
y el 26% como tasa media durante el período 1996-2009 (Gráfico 12). 
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Gráfico 12: Evolución de los depósitos en dinar entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Con respecto a la composición de la estructura de depósitos en 
dinares, el porcentaje de los depósitos corrientes en dinar sobre el 
total de los depósitos en dinares disminuye desde el año 2005, al 
contrario de la tendencia general en depósitos a plazo. Los depósitos 
de ahorro aumentan hasta 2007 y disminuyen en 2008 y 2009. Esta 
evolución refleja un incremento en el interés por ahorrar en esta 
moneda por parte de los clientes, ya que los depósitos de ahorro y a 
plazo conjuntamente representaron el 78% del total de los depósitos 
en dinares en 2009, mientras que mantuvieron un promedio del 75% 
durante el período 1996 y 2009. 
A pesar de la disminución relativa de los depósitos de ahorro 
en dinares en los últimos dos años, ésta sigue siendo la primera 
divisa en cuentas de ahorro. En este sentido, cabe subrayar que el 
promedio de los depósitos de ahorro en dinares sobre el total de los 
depósitos de ahorro alcanzó el 47% durante el período 2000-2009 
(AMP, 2010). Este hecho es debido a la intensa política de captación 
de fondos por parte de algunos bancos, especialmente jordanos, a 
través de campañas publicitarias consistente en la concesión de 
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Jordan, Housing Bank for Trade and Finance, Cairo Amman Bank, Jordan 
Ahli Bank. Todas estas entidades son de origen jordano. 
El incremento gradual del uso del dinar como moneda de 
ahorro, especialmente en los últimos años, se debe a que la tasa de 
interés sobre los depósitos en dinares es más alta que la tasa de 
interés sobre los depósitos en dólares y shekels, a pesar de la 
tendencia a la baja de las tasas de interés en general durante los dos 
últimos años impulsada por la crisis financiera mundial. Como se 
puede observar en el Cuadro 3, la tasa de interés media sobre los 
depósitos de ahorro y depósitos a plazo en dinares alcanzó el 0,07% y 
el 1,69%, respectivamente, a finales del año 2009, en comparación con 
el 0,01% y el 0,23% sobre los depósitos de ahorro y a plazo en shekels, 
y el 0,02% y el 0,04% sobre depósitos de ahorro y a plazo en dólares 
en ese mismo año (AMP, 2010). 
Cuadro 3: Tipo de interés medio de depósitos en 2009 (%) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de AMP (2010) 
La utilización del dinar en las transacciones cotidianas 
representa un 25% durante el período estudiado. Se utiliza 
principalmente, en pagar los salarios en algunas instituciones como 
universidades, empresas de comunicación y los bancos jordanos, así 
como en la tasación e intercambio de bienes inmuebles y muebles. 
C- Depósitos en shekel israelí 
Los depósitos en shekel ocupan el tercer lugar de importancia 
después del dólar y del dinar, a pesar de ser la moneda de 
intercambio en las transacciones diarias, ya que se considerada 
moneda principal en las regiones controladas por la ANP. Aún así, 
Ahorro A plazo fijo Ahorro A plazo fijo Ahorro A plazo fijo
2009 0,07 1,69 0,02 0,04 0,01 0,23
Dinar jordano Dólar americano Shekelel israelíAño
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sólo constituye el 17% del total de los depósitos del público durante 
el período 1996-2009. No obstante, estos depósitos se incrementaron 
en los años 2008 y 2009 alcanzando el 22% y 23%, respectivamente, lo 
que implica una tendencia creciente en la utilización del shekel por 
parte del público en las transacciones corrientes y de ahorro (Gráfico 
13). 
Gráfico 13: Evolución de los depósitos en shekel israelí entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Tal y como hemos mencionado anteriormente, esta divisa es 
utilizada como moneda de circulación en las transacciones corrientes 
cotidianas, transacciones comerciales, y gubernamentales y en el pago 
de los salarios del sector público. Esto se traduce en un incremento 
del porcentaje de los depósitos corrientes en shekels con respecto a 
los depósitos totales en esta moneda. El porcentaje alcanzó el 64% en 
2009 frente a una media anual del 58% durante el período 1996-2009. 
En cuanto a los depósitos a plazo fijo en shekel, constituyeron 
el 28% del total de los depósitos como media anual durante el 
periodo estudiado, mientras que los depósitos de ahorro alcanzaron 
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depósitos a plazo en shekels ha sufrido una disminución continuada 
hasta llegar en el año 2009 al 15%, como reflejo de la falta de 
confianza por parte del público en el shekel como moneda de ahorro, 
debido a los temores sobre la oscilación de su tipo de cambio. 
Además, el gran retroceso de las tasas de interés anunciada, ya que 
según la AMP, la tasa de interés media de los depósitos a plazo fijo en 
shekel fue del 0,92% y del 0,23% en 2008 y 2009, respectivamente, y 
por lo tanto, no es atractiva para los clientes en comparación con los 
depósitos a plazo en dinares y dólares. 
D-Depósitos en otras divisas 
Los depósitos en otras divisas tienen una importancia 
relativamente menor en la estructura de los depósitos de clientes. En 
términos generales, estos depósitos suponen una media anual del 3% 
durante el periodo 1996-2009, llegando al 6% durante los últimos tres 
años. Estas monedas, sobre todo el Euro y la Libra Esterlina, suelen 
utilizarse en la liquidación de operaciones de comercio internacional. 
De hecho, los depósitos corrientes en estas monedas son el 42% del 
total de depósitos en estas monedas durante el mismo período. 
Estas monedas también son utilizadas por parte de algunos 
ciudadanos como moneda de ahorro, ya que en conjunto los 
depósitos de ahorro y a plazo fijo suponen en media el 58% del total 
de los depósitos en estas divisas durante el mismo período. Este 
porcentaje llegó a ser del 82% en el año 2000, para sufrir un descenso 
posteriormente, y situarse en el 34% en 2009. Este retroceso se debió a 
la disminución de los depósitos a plazo fijo (Gráfico 14). 
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Gráfico 14: Evolución de los depósitos en otras monedas entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Según la AMP (2010) la clara disminución en los depósitos a 
plazo en este grupo de monedas durante los tres últimos años, se 
debe al descenso de las tasas de interés mundiales y en concreto en 
estas monedas por la crisis financiera internacional. En sentido 
general, los depósitos en otras monedas son considerados de uso 
restringido en el sector bancario palestino; sus fluctuaciones no 
afectan significativamente a la estabilidad y orientación de los 
depósitos de clientes. 
4.1.1.4. Clasificación de los depósitos de clientes según la región 
geográfica 
La distribución geográfica de los depósitos en Palestina es un 
indicador que se utiliza para valorar la actividad económica y 
bancaria existente en los diferentes territorios. Cisjordania está 
separada geográficamente de la Franja de Gaza, lo que implica la 
existencia de dos espacios económicos distantes sometidos a la misma 
autoridad política y administrativa. Así el sector bancario, cuya 
administración y supervisión es llevada a cabo por la AMP, realiza su 
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actualidad representa su sede principal, y la otra en Gaza20. El 
volumen de depósitos se considera un indicador de la capacidad de 
ahorro de cada región y, por tanto, de la capacidad de suministrar 
recursos para el desarrollo económico. 
El Gráfico 15 muestra que el mayor porcentaje de los 
depósitos se encuentra en Cisjordania. En términos medios, los 
depósitos del público en los bancos de Cisjordania ascendieron al 
77% frente al 23% en los de la Franja de Gaza durante el periodo 
1996-2009. Estas proporciones pasaron en el 2009 al 85% y 15% 
respectivamente. Si nos fijamos en la tasa de crecimiento de estos 
depósitos durante el periodo estudiado, podemos observar que la 
tasa de crecimiento anual en Cisjordania ha estado en torno al 12%, 
en comparación con el 7% en la Franja de Gaza. Esto refleja una 
mayor capacidad de ahorro en Cisjordania que en la Franja de Gaza. 
Gráfico 15: Evolución de los depósitos en Cisjordania y la Franja de Gaza (1996-
2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
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Tal y como se sintetiza en los gráficos 15 y 16, el crecimiento de 
estos depósitos experimentó diferentes ritmos durante el periodo 
analizado, dejando a un lado la gran brecha que existe entre ambas 
regiones. La tasa de crecimiento de los depósitos en Cisjordania osciló 
entre el 23% y el 18% durante el periodo 1996-2000, disminuyó a cerca 
del 5% durante el periodo 2001-2006, para recuperarse de nuevo a 
comienzos de 2007. En cuanto a la Franja de Gaza, la tasa de crecimiento 
ha oscilado, durante el periodo 1996-2000, entre el 20% y 33%, tomando 
un rumbo decreciente que osciló entre el -19% y el -8% en los años 2001 y 
2002, respectivamente. Estos depósitos se incrementaron de nuevo 
durante los tres años siguientes y posteriormente disminuyeron hasta 
llegar al 17% y al 4% durante los años 2006 y 2007, para luego producirse 
una posterior desaceleración del crecimiento. 
Gráfico 16: Distribución de los depósitos entre Cisjordania y la Franja de Gaza 
(1996 y 2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
De lo anteriormente comentado nos gustaría destacar que el 
volumen de los depósitos ha fluctuado mucho, sobre todo en la 
Franja de Gaza. Este hecho está directamente vinculado a las 
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vida de los ciudadanos en los territorios palestinos. Las tasas de 
crecimiento de los depósitos durante los años 2000 y 2001, reflejan la 
situación derivada de la Segunda Intifada Palestina con efectos 
tremendamente negativos sobre la actividad económica. El siguiente 
decrecimiento, en el año 2006, es resultado de los efectos negativos 
derivados de las malas condiciones políticas y económicas sufridas en 
la zona a raíz de las elecciones palestinas, que dieron lugar a la 
división política interna y al bloqueo económico exterior21. Un 
empeoramiento en todos los sentidos, pero es más profundo y más 
duradero en la Franja de Gaza que en Cisjordania. 
4.1.1.5. Clasificación de los depósitos del público según el 
depositante 
Es habitual clasificar también los depósitos en función del tipo de 
cliente. De esta forma se distingue entre depositantes residentes o no 
residentes22. Los depósitos de los residentes se dividen a su vez en 
                                                     
21 Las estimaciones del FMI (2007) indican que la inversión privada en los territorios 
palestinos se redujo, entre 2005 y 2006, en un 15%. 
22 Es considerada persona física residente, según la Disposición 9/2009 de la AMP, 
aquella persona que vive en Palestina por un periodo de un año o más (de forma 
continua o intermitente), independientemente de su nacionalidad. Las personas 
jurídicas residentes, son las empresas e instituciones del sector privado residentes en 
Palestina en los siguientes casos: 
1- Si trabajan en Palestina con carácter permanente y tienen intereses económicos, o 
si adquieren terrenos y edificios en dicho país. Se exige la presencia de 
instalaciones de producción (al menos una) en Palestina con la intención de 
trabajar por un período indefinido. Los centros principales de dicha institución 
que se encuentren fuera de Palestina, no se consideran residentes. 
2- Si la institución está inscrita en el Registro de Empresas como empresa con 
licencia para llevar a la práctica actividades económicas en Palestina. 
3- Las sucursales de entidades extranjeras sin ánimo de lucro que realizan sus 
actividades en Palestina durante un periodo superior a un año, a excepción de las 
embajadas y consulados extranjeros, las oficinas de representación y los 
organismos internacionales y regionales. 
4- Las sucursales de las compañías aéreas y navieras extranjeras que operan en 
Palestina. 
5- Las personas jurídicas (empresas e instituciones) propiedad de palestinos y 
establecidas en Jerusalén son consideradas como personas residentes. 
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depósitos del sector privado (incluidas empresas y particulares), y 
depósitos del sector público (que incluye la AMP y la ANP que a su vez 
incluye los ministerios, las administraciones locales y los ayuntamientos). 
El Gráfico 17 muestra que los depósitos de no residentes no 
superaron la media del 2% del total de los depósitos del público 
durante el periodo 1996-2009. Sin embargo, los depósitos del sector 
público alcanzaron el 9% y los depósitos de los residentes y de las 
empresas privadas alcanzaron el 89%. Esto significa que el 98% del 
total de depósitos son locales, mientras que la proporción de los 
extranjeros es insignificante. Este es un importante indicador de la 
situación de aislamiento del sistema bancario palestino y de la 
economía en su conjunto, y del escaso atractivo que la inversión 
extranjera encuentra en la economía palestina. 
Gráfico 17: Distribución de los depósitos según su pertenencia (1996-2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
                                                                                                                            
 En cuanto a persona no residente, es toda aquella a la que no le aplican las 
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4.1.2. Los depósitos interbancarios 
Con la denominación de depósitos interbancarios nos 
referimos a aquellos depósitos realizados en los bancos que operan en 
Palestina y proceden de la AMP y de otros bancos. Estos depósitos 
representan, como media anual durante el período 1996-2009 el 12% 
del total de los depósitos, y el 10% del pasivo total. El 32% pertenece 
a la AMP, el 41% a bancos que operan en Palestina y el 27% a bancos 
en el extranjero (Gráfico 18). 
Gráfico 18: Estructura de los depósitos interbancarios entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Analizando en detalle los datos anteriores, podemos observar 
lo siguiente: 
- El volumen de estos depósitos es muy pequeño en 
comparación con el total de depósitos y con el conjunto del pasivo 
bancario, lo que es reflejo de la débil relación existente entre las 
entidades bancarias que operan en Palestina. Esto se debe a varias 
razones, entre ellas, la disminución del tamaño del mercado 
interbancario (Interbank Market) y la ausencia de las instrumentos 
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interbancarias (AMP, 2010). A su vez, esto subraya la importancia de 
que haya un Banco Central con política monetaria y capacidad de 
organizar dicho mercado. Así, los bancos extranjeros, en caso de 
necesidades de liquidez, acuden a sus sedes como fuente principal. A 
esto habría que añadir que la escasa inversión interna y la reducida 
demanda de crédito en Palestina, no crean la necesidad de captar 
depósitos interbancarios, sino al contrario, los bancos que tienen 
superávit de fondos, los depositan en bancos fuera de Palestina 
buscando una rentabilidad mayor. Por último, cabe señalar, y es 
evidente, que los bancos prefieren captar depósitos del público que 
de bancos, por ser menos costosos. 
- El volumen de los depósitos interbancarios procedentes del 
extranjero es relativamente pequeño en comparación con el total de 
los depósitos interbancarios. En cuanto a su evolución durante el 
periodo estudiado, estos depósitos mostraron una tendencia positiva 
en los primeros años, pero a partir del año 2000, su evolución fue 
negativa, sobre todo en los tres últimos años. Esto es muestra del 
aislamiento del mercado bancario palestino y del escaso atractivo que 
Palestina despierta en la inversión extranjera. Cabe señalar que estos 
depósitos son básicamente el saldo de los fondos de las sedes 
centrales de los bancos extranjeros que mantienen en sus filiales en 
Palestina (AMP, 2009). 
4.1.3. Recursos propios 
Los recursos propios o el capital de cualquier empresa 
constituyen una partida de gran importancia y máxime en las 
entidades bancarias. En estas entidades los depósitos son la principal 
fuente externa de recursos, y el capital es la materia prima básica y la 
principal fuente de recursos internos que permite a los bancos ejercer 
su función de inversión y de concesión de créditos. En otras palabras, 
es un conjunto de fondos que poseen los bancos para hacer frente a 
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sus obligaciones y cubrir pérdidas no esperadas que se deriven del 
desarrollo de su actividad normal o de la insolvencia de sus 
deudores, con el objetivo básico de asegurar su viabilidad. Por tanto, 
los bancos deben mantener un nivel suficiente de recursos propios, 
sea a través de la emisión de acciones, o de la dotación de reservas, 
para poder hacer frente a pérdidas que puedan resultar de una mala 
gestión de los activos o de circunstancias ajenas. De hecho, el 
volumen de capital se considera un requerimiento fundamental para 
dar confianza a los clientes respecto a la seguridad de sus ahorros (en 
el caso de no tener fondo de garantía de depósitos, como es el caso de 
Palestina), como garantía de la estabilidad bancaria y como indicador 
de solvencia y solidez financiera tanto a nivel individual, como a 
nivel del sector bancario en su totalidad. 
Por este motivo, en una entidad financiera, esta ratio es el 
resultado de la relación de dos elementos: por una parte, los recursos 
propios de la entidad, y, por otra, los riesgos asumidos por la entidad 
como consecuencia de la política crediticia desarrollada. Esto hace 
que el cumplimiento del llamado coeficiente de solvencia dependa de 
la relación entre ambas variables, de forma que mayores riesgos 
requieren un mayor volumen de capital. 
En este contexto, la AMP fue dictando medidas encaminadas a 
garantizar la dotación de capital suficiente para lograr la estabilidad 
del sector bancario palestino. Su actuación ha estado impulsada por 
el seguimiento de la normativa internacional referente a regulación 
bancaria y, especialmente, las recomendaciones del Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea (AMP, 2010). 
De acuerdo con Owda (2010), la AMP en sus actuaciones tiene 
siempre presentes la Ley General de Bancos (LGB) dictada por el 
Comité de Basilea en el año 1988 y sus modificaciones posteriores 
(llamada también Acuerdo de Capital o bien, Basilea I). Según Pra et 
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al. (2010), este acuerdo tenía dos objetivos: en primer lugar, reforzar 
la estabilidad y fortaleza dentro del sistema bancario internacional 
mediante el establecimiento de unos niveles mínimos de capital en 
función del riesgo de crédito asumido por cada entidad bancaria, y en 
segundo lugar, establecer un marco normativo común para las 
entidades de los distintos países que estaban operando en los mismos 
mercados. 
Más recientemente se adoptó el Nuevo Marco de Capital para 
la Banca de 2004 (Basilea II), cuyo objetivo fundamental es tener en 
cuenta la calidad del crédito en el cálculo del riesgo crediticio e 
incorporar requisitos de capital para el riesgo de mercado y de 
operación23. Asimismo, este nuevo marco se articula en poner en 
marcha unos criterios firmes para regular el proceso de revisión por 
el supervisor de los procedimientos internos de las entidades 
financieras para determinar el capital según su perfil de riesgo, y 
asegurar que las entidades financieras proporcionen suficiente 
información al mercado con el fin de que exista mayor disciplina (Pra 
et al., 2010). 
La AMP supervisa la importancia de los requerimientos que 
establece la normativa vigente de Basilea II y, en un futuro próximo 
incorporará las nuevas exigencias que se deriven de la aplicación del 
acuerdo de Basilea III, añade Owda. 
En un principio, el coeficiente de solvencia de los bancos 
comerciales determinado por la propia AMP era del 10%, como 
mínimo, de sus activos ponderados por riesgo y para su cómputo, se 
exigía un mínimo de 10 millones de dólares estadounidenses, y para 
los bancos especializados24 un 12%, con una cantidad mínima de 20 
                                                     
23 Para más detalles sobre los conceptos de los acuerdos del Comité de Basilea véase 
Jiménez, Held, y Romero (2008) y Pra et al. (2010). 
24 Son bancos que trabajan exclusivamente en sectores económicos determinados, 
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millones de dólares estadounidenses. Estos porcentajes se exigían 
tanto a bancos domésticos como a bancos extranjeros, aunque el 
mínimo de capital exigido para estos últimos era de tan sólo 5 
millones de dólares25 (Circular nº 20-d 4/97 del 01/06/1997). 
Obviamente, el coeficiente de capital regulatorio exigido por 
la AMP es superior al coeficiente establecido por el Comité de 
Supervisión Bancaria fijado en el 8%. Esto se debe al alto nivel de 
riesgo asociado a la actividad crediticia llevada a cabo por los bancos 
que trabajan en los territorios palestinos. Debido al incremento 
progresivo del nivel de riesgo bancario, la AMP continuó emitiendo 
de forma consecutiva instrucciones regulatorias para tratar de 
garantizar la estabilidad financiera en Palestina. Entre ellas se 
encuentra, la Circular nº 7 y la Circular n° 57, ambas de 2003, 
referentes al capital asignado por los bancos extranjeros. Su objetivo 
es determinar un nivel mínimo de capital para los bancos extranjeros 
de 5 millones de dólares, siempre y cuando sus depósitos sean 
inferiores a los 30 millones de dólares, y de 20 millones de dólares 
para los bancos cuyos depósitos ascienden a 30 millones de dólares. 
El 50% del valor del capital asignado a estas entidades debería estar 
depositado en la AMP. Estas circulares también proponen 
actuaciones específicas para tratar de incrementar el capital de dichas 
sucursales. Además de esto, la AMP dictó instrucciones a los bancos 
para que hicieran públicos los informes de carácter trimestral y 
semestral con el fin de demostrar la suficiencia de capital y los activos 
ponderados por riesgo en cada momento26. 
                                                                                                                            
como por ejemplo, el sector agrícola, o el sector industrial. Estos bancos tienen 
una finalidad crediticia específica hacia los sectores objetos. Incluyen los bancos 
islámicos. 
25 De acuerdo con la circular nº 20-d 4/97 del 01/06/1997 anunciado por la AMP, el 
capital "asignado" consiste en la cantidad de capital destinada por la sede del 
banco extranjero (registrado fuera de Palestina) en beneficio de sus filiales que 
operan dentro de Palestina. 
26 Véase la Circular nº 103 del 21/06//2005. 
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El Banco Mundial en su informe de 2008b analiza los 
perjuicios ocasionados a los bancos que operaron en Palestina 
durante el año 2006, año en el que el movimiento palestino Hamas 
consiguió la victoria en las elecciones legislativas palestinas y formó 
gobierno. Este acontecimiento hizo que los países donantes retirasen 
la ayuda destinada a la ANP provocando la falta de continuidad en el 
pago de salarios de los funcionarios. Este hecho a su vez desencadenó 
un considerable retraso en la devolución de los préstamos de los 
funcionarios, aumentando la morosidad de 156 millones de dólares 
en el año 2005 a 422 millones de dólares en 2006. Frente a esta 
situación, la AMP solicitó a todos los bancos que estableciesen 
provisiones oportunas para cubrir el incremento en el riesgo de 
crédito. También, la AMP exigió a los bancos elevar su capital, y 
como resultado de esta medida, el capital desembolsado aumentó en 
un 53% en el año 2006 con respecto al año 2005. 
Entre las normas más destacadas emitidas por la AMP con el 
fin de incrementar el capital mínimo de los bancos que operan en 
Palestina se encuentran: la Disposición nº 5 del año 2008 “Capital, 
reservas, facilidades, inversiones e indicadores bancarios y financieros”; y la 
Disposición nº 7 del año 2009 “Capital mínimo del banco autorizado”. 
Ambas normativas están basadas en el Capítulo V de la Ley de los 
Bancos de Palestina nº (2) del año 2002. A continuación resumimos su 
contenido más relevante: 
- Incrementar el capital mínimo de todos los bancos que operan 
en Palestina en dos etapas: primera etapa, hasta 35 millones 
de dólares con plazo máximo a finales de 2009; segunda etapa, 
hasta 50 millones de dólares a finales del año 2010. 
- Mantener el coeficiente de capital ponderado en función del 
riesgo en un 12%. superando en 4 puntos el mínimo exigido 
por el Comité de Basilea II del 8% (AMP, 2010). 
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- La AMP podrá de forma discrecional fijar el mínimo de 
capital en cualquier banco según lo considere necesario para 
hacer frente al nivel de riesgo asociado a las operaciones 
bancarias y/o a la calidad de sus activos. 
- Lo anteriormente descrito se ha de aplicar por igual, a bancos 
domésticos y extranjeros. En este último caso habría que 
añadir la obligación de presentar justificantes que confirmen 
la asignación de capital. Además, estos capitales han de estar 
inscritos en el Registro de Empresas del Ministerio de 
Economía Nacional de Palestina. 
- Los bancos extranjeros deben depositar el 30% de su capital 
asignado como depósito no reembolsable en la AMP (esta 
cifra se reduce al 21% en las Disposiciones de 2009), con la 
condición de que la suma total de este depósito no sea inferior 
a los 10 millones de dólares o su equivalente en las otras 
monedas en circulación en Palestina. Al mismo tiempo, la 
AMP pagará intereses por estos depósitos de acuerdo con el 
tipo de interés del mercado. 
Además de lo anteriormente expuesto, las pautas contenidas en 
ambas disposiciones reflejan los principios generales de una propuesta 
para actualizar el capital regulatorio de los bancos de acuerdo con los 
requisitos de Basilea II, tomando en consideración todos los riesgos a los 
que pueden verse expuestas las inversiones bancarias, tanto en el interior 
como en el extranjero. Queda por mencionar que ambas disposiciones 
incluyen también las instrucciones que deben aplicarse en lo relativo a 
reserva legal, reserva de revalorización de activos, provisiones generales 
por riesgo de crédito, deudas subordinadas y otros instrumentos híbridos 
de capital. Asimismo se incluyen pautas en cuanto a la distribución de los 
beneficios, cálculo del coeficiente de solvencia y otras instrucciones 
relacionadas con la dotación de provisiones para insolvencias. 
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La suficiencia de capital de un banco (capital adequacy), se 
puede computar a través del coeficiente de capital o Índice de Basilea 
(8% en países desarrollados, 12% en Palestina). Ahora bien, en el caso 
de tratar de examinar el cumplimiento de los bancos de este requisito, 
se hacía necesario elaborar un estudio en profundidad del capital 
básico y del capital complementario, incluidas las reservas generales 
y de revalorización de los activos, las provisiones por riesgo de 
crédito, deudas subordinadas y los instrumentos híbridos de todos 
los bancos que trabajan en Palestina. Asimismo, se hace necesaria la 
ponderación de los activos por el riesgo. Este estudio requiere el 
acceso a informes específicos de todos y cada uno de los bancos que 
operan en Palestina y esto no forma parte de los objetivos de nuestro 
trabajo. 
Sin embargo, y en términos generales, se puede manifestar 
que el apartado de recursos propios de los bancos que operan en 
Palestina, aumentó como resultado de las medidas adoptadas por la 
AMP anteriormente mencionadas. Al mismo tiempo, la mejora de los 
resultados obtenidos por estos bancos ha permitido una mejora en la 
dotación de reservas legales y provisiones, así como de reservas 
especiales para hacer frente a los posibles riesgos de devaluación de 
los activos. A continuación analizamos la evolución del capital de 
forma detallada durante el periodo (1996-2009). 
Los recursos propios se han incrementado en un 19% anual 
durante el período 1996-2009, para alcanzar los 959 millones de 
dólares a finales del año 2009. Comparando la cifra entre 1996 y 2009, 
el capital total de los bancos se ha multiplicado por siete. De hecho, la 
importancia relativa del capital respecto al pasivo total, alcanzó el 
12% en 2009, mientras que durante el periodo objeto del estudio 
alcanzó un 8% (Gráfico 19). 
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Gráfico 19: Evolución de los recursos propios entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
El Gráfico 19 muestra que el volumen de los recursos propios 
no tuvo un crecimiento continuo constante durante el período 
estudiado. Los años 2001 y 2002 fueron testigos de un crecimiento 
negativo de 17% y 8%, respectivamente. Esta disminución se debió al 
descenso de las reservas de revalorización de activos, denominadas 
en el balance consolidado “otras reservas y provisiones generales” 
(véase el Gráfico 20). Posteriormente, los fondos propios volvieron a 
ascender considerablemente en los años 2004 y 2005, alcanzando un 
crecimiento del 38% y 86%, respectivamente, terminando en 2009 con 
un crecimiento del 12% con respecto al 2008. 
Analizando los datos del balance consolidado de los bancos 
que operan en Palestina, observamos que existen cuatro componentes 
principales de los fondos propios y, por tanto, el resultado de su 
evolución determina la evolución global del total de los fondos 
propios. Estos elementos, tal como aparecen en el balance, son: 
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Gráfico 20: Estructura y evolución de los recursos propios entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
A- El capital desembolsado 
Tal y como hemos mencionado anteriormente, la AMP aprobó 
distintas medidas destinadas a aumentar el capital de los bancos que 
operan en Palestina. Por un lado tratando de seguir las 
recomendaciones y la normativa de Basilea II, y, por otro, tratando de 
hacer frente a la morosidad crediticia originada en el año 2006. Como 
resultado de estas medidas, el volumen de capital desembolsado 
aumentó de 101 millones de dólares en el año 1996, a 730 millones de 
dólares en 2009, registrando una tasa de crecimiento media anual del 
18% durante dicho período (Gráfico 21). 
Como promedio anual durante el período 1996-2009, el capital 
desembolsado ha mantenido un crecimiento continuo, aunque con 
tasas distintas, constituyendo el 84% del total de los fondos propios, 
el 6% del pasivo total y el 8% del total de los depósitos del público. 
Esta tendencia al alza del capital desembolsado en el balance de los 
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Gráfico 21: Estructura y crecimiento del capital desembolsado entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
B- Reserva legal 
El artículo 31 de la Ley de Bancos de Palestina número (2) del año 
2002, establece que el 10% del beneficio del ejercicio debe destinarse a 
la reserva legal (encaje bancario) hasta que ésta iguale al capital 
desembolsado. Este artículo ha de aplicarse tanto a bancos 
domésticos como a bancos extranjeros, prohibiéndose la transferencia 
de esta reserva al extranjero y su utilización sin la aprobación previa 
de la AMP. Igualmente, este artículo prevé la posibilidad de que la 
AMP pueda solicitar a cualquier banco la asignación de reservas 
adicionales en caso de que circunstancias particulares así lo aconsejen 
en aras de mantener una situación financiera sólida. 
Con referencia a los datos recogidos del balance consolidado 
de los bancos que operan en Palestina, se puede observar que el 
volumen de reservas legales fue muy pequeño durante el período 
1996-200527. Posteriormente, comenzó a incrementarse con una tasa 
                                                     
27 A pesar de las recomendaciones contenidas en la Ley de Banca de Palestina, el 
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media de crecimiento del 84%, pasando de 7 millones de dólares a 
finales de 2005 a 58 millones a finales de 2009, constituyendo el 6% de 
los fondos propios en 2009 en comparación con un 2% durante el 
período 1996-2009 (Gráfico 22). 
Gráfico 22: Estructura y crecimiento de la reserva legal entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
C– Otras reservas y provisiones 
En este apartado analizamos las cuentas de reservas y 
provisiones dotadas en función del riesgo crediticio. Este riesgo se 
calcula a través de tres componentes fundamentales: la probabilidad 
de incumplimiento, la pérdida en el momento de que haya 
incumplimiento (gravedad de la pérdida) y la exposición en el 
momento del incumplimiento. Este requisito ha sido establecido para 
que las entidades financieras puedan tener recursos suficientes en 
caso de impago por parte de los prestatarios. Cabe mencionar que el 
volumen de reservas y provisiones cambia de acuerdo con las 
                                                                                                                            
pérdidas continuas o ganancias reducidas, obtenidos por los bancos durante el 
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variaciones en el nivel de riesgo crediticio. Es decir, en caso de 
mejorar la calidad de los préstamos, o bien, en caso de recuperar 
deudas incobrables, se procede a la devolución de estas cantidades de 
las cuentas de reservas a la cuenta de resultado por el mismo 
porcentaje anteriormente determinado. 
Hasta el año 2006, estas reservas y provisiones se computaban 
como parte del capital. Sin embargo, a partir de este mismo año, la 
AMP estableció un nuevo plan de contabilidad que junto a las 
instrucciones dictadas por el Comité de Basilea II, excluyen a las 
provisiones de este apartado (capital), registrándose el crédito por su 
valor neto, después de deducir las provisiones (Owad, 2010). 
El Gráfico 23 muestra el volumen y la tasa de crecimiento de 
estas reservas y provisiones entre el año 1996 y el año 2009. Se puede 
observar que esta partida ha tomado valores negativos durante el 
período 2001-2003. Esto se debió a las pérdidas sufridas por los 
bancos, relacionadas con el empeoramiento de las condiciones 
económicas vividas en los territorios palestinos aquel entonces. 
Gráfico 23 Estructura y crecimiento de reservas y provisiones entre 1996 y 2009 
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4.2. El activo de las entidades bancarias en Palestina 
El análisis de los activos del balance consolidado de los bancos 
que operan en Palestina pretende determinar la utilización de las 
distintas fuentes de financiación de estas entidades. Las 
características de las operaciones activas llevadas a cabo por las 
entidades bancarias y su evolución permiten conocer la eficiencia del 
sector bancario palestino respecto al destino del ahorro generado por 
la sociedad y su contribución al desarrollo económico y social del 
país. En este contexto, pretendemos realizar un análisis completo de 
los componentes, el volumen y la evolución del activo de los bancos 
que operan en Palestina. Esta labor tiene por objeto, identificar de 
forma conjunta, la estrategia de los bancos en la canalización de sus 
recursos, determinar el impacto del crédito bancario sobre el 
desarrollo económico y la tipología de la inversión que realiza la 
banca para reforzar la economía. 
El crédito (Credit Facilities) es considerado como la actividad 
más importante entre las operaciones activas debido a su impacto 
directo sobre la actividad económica y el estímulo de la demanda 
interna. Teniendo en cuenta este aspecto, se hace patente la necesidad 
de elevar el volumen de crédito, manteniendo una tasa de 
crecimiento positiva del mismo para poder atender las necesidades 
de los diferentes sectores productivos que ayudan a estimular el 
proceso de desarrollo económico en Palestina. Este crédito es 
particularmente importante en los territorios palestinos debido a la 
carencia del importante papel de intermediación desempeñado por 
los bancos durante el período de ocupación israelí de Cisjordania y la 
Franja de Gaza entre 1967 y 1994. 
La retirada israelí de la Franja de Gaza y de algunos 
asentamientos de Cisjordania en el año 2005, y por lo tanto, la 
liberalización parcial de algunos de los recursos de la economía 
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palestina, especialmente la tierra, exigían a las entidades bancarias 
operantes en Palestina que desempeñasen un papel en el desarrollo 
económico nacional y financiasen la reconstrucción de la Franja de 
Gaza. Estas entidades bancarias disponen de un volumen de recursos 
financieros lo suficientemente elevado como para llevar a cabo esta 
tarea, evitando de esta manera dirigir los capitales palestinos a 
financiar otras economías (Owda, 2006). En definitiva, estos bancos 
están más capacitados hoy en día que en cualquier otro momento 
para preparar el escenario en la etapa posterior a la finalización de las 
negociaciones políticas entre la ANP e Israel, de las que se espera la 
creación de un Estado palestino independiente con plena soberanía y 
viabilidad, tal como ha pedido la comunidad internacional. A 
continuación, haremos un análisis de la estructura de los activos del 
sector bancario palestino a partir del balance consolidado del mismo 
que incluyen: fondos bancarios, crédito concedido, cartera de valores 
y otras inversiones. 
4.2.1. Análisis de los fondos bancarios 
Como hemos señalado anteriormente, una parte muy 
importante del activo del sector bancario palestino está compuesta 
por Fondos (saldos) en otros Bancos "Balances with banks". Estos 
activos son depósitos interbancarios que tienen como finalidad el 
logro de un rendimiento financiero. Cabe señalar que estos activos, a 
parte de su rendimiento a favor de los bancos, no tienen repercusión 
significativa como estimulo al desarrollo de la economía nacional. La 
mayor parte de estos fondos se emplea en el extranjero, de modo que 
la economía palestina se ve privada del beneficio de una gran parte 
del ahorro palestino en forma de crédito y, por lo tanto, los bancos, en 
esta situación, están renunciando a su función de intermediación 
financiera, conformándose con ser depositarios y custodios del dinero 
de sus depositantes, lo que al mismo tiempo también supone la 
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anulación de su función vital requerida en esta etapa de construcción 
y desarrollo. 
Tal y como se recoge en el Gráfico 24, los fondos de los bancos 
están compuestos por: depósitos de bancos en la AMP, depósitos 
interbancarios en bancos en Palestina y depósitos interbancarios en 
bancos en el extranjero. 
Gráfico 24: Volumen de los fondos bancarios sobre el activo entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
En cuanto a la tendencia de estos fondos, el Gráfico 24 
muestra que representaron el 71% de los activos de la banca de 
Palestina en 1996, retrocediendo al 53% en el año 2009, lo representa 
una media del 62% durante dicho período. Otra forma de valorarlos 
es por su relación con respecto a los depósitos del público. Así, estos 
saldos representaron un 91% sobre los depósitos del público en 1996, 
porcentaje que disminuyó hasta el 66% en 2009, marcando una media 
del 82% durante el mismo período. A pesar de la mejora de estas 
cifras en los últimos años, éstas siguen reflejando un déficit 
significativo en la eficiencia de los bancos en la canalización de los 
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ahorros palestinos hacia la inversión y la financiación del desarrollo 
económico deseado. 
4.2.1.1. Fondos en la AMP 
Esta partida consiste en fondos de los bancos que operan en 
Palestina depositados en la AMP. Están formados por depósitos de 
capital28, que son reservas monetarias que los bancos deben mantener 
depositadas en la AMP como una cantidad mínima de dinero, y saldos 
de las cuentas corrientes que tienen los bancos con la AMP, cuya 
función es realizarla liquidación de las operaciones interbancarias, 
como por ejemplo, la compensación de cheques, transferencias, etc. 
(AMP, 2006). 
Durante el período 1996-2009, los saldos depositados en la 
AMP registraron el 17% del total de los fondos realizados en 
entidades bancarias y el 10% del total de activos. En cuanto a su 
evolución, mantuvieron un crecimiento medio anual del 17% durante 
el mismo período. Este crecimiento se atribuye, principalmente, al 
incremento de los depósitos obligatorios de capital de los bancos en la 
AMP, debido a las medidas relativas a aumento de capital 
desembolsado y al incremento del encaje bancario anteriormente 
mencionado. 
A pesar del aumento general de estos fondos, se produjo una 
disminución en los años 2001 y 2006 de un 10% y un 6%, 
respectivamente (Gráfico 25). Según los informes anuales de la AMP 
(2001 y 2006), esta disminución se debió a la regresión del valor de las 
                                                     
28 Son aquellos depósitos establecidos en la Ley de los Bancos de Palestina número 
(2) del año 2002, consistentes en depositar en la AMP el 21% del capital de cada 
banco, con una cantidad mínima de diez millones de dólares, para garantizar que 
los bancos puedan retornar a los ahorradores sus ahorros en caso de que estos lo 
soliciten. Para más detalle, véase Circular nº 7-2009 con fecha 06/12/2009. 
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reservas legales de los bancos, que prefirieron cumplir dotando 
capital obligatorio que incrementando estas reservas. 
Gráfico 25: Evolución de los fondos bancarios en la AMP entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
4.2.1.2. Fondos bancarios depositados en bancos de Palestina 
Estos fondos consisten en depósitos bancarios realizados en 
los bancos que operan en Palestina, incluyendo depósitos a plazo fijo, 
y saldos de operaciones de intercambio de liquidez29. Estos saldos 
representan sólo el 7% del total de los fondos bancarios y el 4% del 
activo de la banca. Desde nuestro punto de vista, este porcentaje es 
bastante reducido, lo que refleja la débil relación existente entre los 
bancos que operan en Palestina 
Con referencia a su evaluación, el Gráfico 26 muestra un 
incremento exponencial durante el período 1996-2009, alcanzando 
                                                     
29 Los bancos en Palestina llevan a cabo algunas operaciones entre sí tales como, el 
intercambio de monedas, o bien, operaciones bilaterales de envío de dinero en 
efectivo a cambio de cheque bancario o transferencia. El objetivo en ambos casos 
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una tasa anual media de crecimiento del 22%, aunque este porcentaje 
fue objeto de importantes disminuciones e incrementos durante este 
período debido a una elevada volatilidad. Este cambio de signo de la 
tasa de crecimiento se debe a la evolución de los depósitos 
interbancarios a plazo fijo, especialmente en dólares estadounidenses, 
que se mueven en función de la variación de las tasas de interés 
mundial sobre el dólar (AMP, 2010). 
Gráfico 26: Evolución de los fondos bancarios en Palestina entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
4.2.1.3. Fondos bancarios depositados en bancos en el extranjero 
En un principio, cabe diferenciar tres términos utilizados en el 
análisis del activo del sector bancario palestino en el extranjero: 
fondos bancarios en el extranjero (balances with Banks abroad), 
inversión total de los bancos de Palestina en el extranjero (total 
investment abroad) y activos extranjeros (foreign assets). El término 
fondos de los bancos en el extranjero representa imposiciones a plazo 
fijo a cambio de una rentabilidad financiera. La inversión de los 
bancos en el extranjero se compone de activos de los mercados de 
valores, crédito concedido fuera de Palestina, certificados de 
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extranjeras y fondos de inversión. De esta forma, los fondos bancarios 
en el extranjero representan una parte de las inversiones extranjeras. 
Queda por mencionar que el término “activos extranjeros” consiste 
en el total de la inversión en el extranjero más la cantidad de dinero 
en efectivo que tienen los bancos en sus cuentas30. 
Debido al enorme volumen de las inversiones extranjeras con 
respecto al activo de la banca Palestina, a continuación se hará un 
repaso amplio de su volumen y evolución, intentando arrojar luz 
sobre las distintas variables que pueden afectar a estas inversiones, 
además de subrayar las ventajas y desventajas de su existencia, tanto 
sobre el desarrollo económico como sobre la eficiencia y la estabilidad 
del sector bancario palestino. 
Las inversiones extranjeras tradicionalmente registraron un 
porcentaje muy elevado del valor de los activos totales de la banca 
Palestina. Este hecho provocó una intervención constante por parte 
de la AMP, tratando de establecer medidas cuyo objetivo fuese 
controlar y limitar la salida de recursos financieros hacia el extranjero. 
Hasta el año 1998 la proporción de las inversiones extranjeras 
permitidas fue del 90% del valor de los depósitos31, año en el que la 
AMP hizo público la Circular nº (20a – 98) con fecha 06/05/1998, que 
redujo este porcentaje al 65%. Según varios informes anuales de la 
AMP, algunos bancos no habían cumplido este porcentaje y 
continuaron invirtiendo grandes cantidades de recursos en el 
extranjero, lo que hizo necesario la emisión de la Circular nº 66, con 
fecha 05/10/2003, para garantizar la obligación de actuar dentro del 
                                                     
30 Es conocido que la adquisición de una moneda en efectivo se considera como un 
préstamo del banco central donde se emitió. En el caso de Palestina, tal y como 
mencionamos anteriormente, las monedas en circulación son extranjeras, de 
hecho, aparecen en el balance consolidado de los bancos de Palestina dentro del 
apartado de activos extranjeros. 
31 Este porcentaje se calcula sobre el total de depósitos, es decir, sobre el total de los 
depósitos del público y los depósitos interbancarios. 
CAPÍTULO I 
69 
límite máximo indicado anteriormente (65%), e imponer sanciones y 
multas a los bancos que no cumpliesen con esta norma. 
La AMP continuó presionando a los bancos en dos 
direcciones. La primera fue la reducción del volumen de la inversión 
en el extranjero para fomentar la inversión en Palestina; y la segunda 
fue reducir la concentración de las inversiones extranjeras con el fin 
de reducir el riesgo que puede derivarse de las mismas, sobre todo 
después de la crisis financiera internacional que afectó a muchos 
bancos y a los fondos de inversión, incluso a los más grandes del 
mundo32. En este contexto, la AMP reguló en la Circular nº (5/2008), 
anteriormente referida, apartado (5/7), las inversiones extranjeras 
llevadas a cabo por los bancos que trabajan en Palestina. A 
continuación resumimos lo más destacado de esta Circular: 
- La obligación de seguir los estándares reconocidos a nivel 
internacional basados en un equilibrio entre la rentabilidad y 
el riesgo. 
- La obligación de no exceder el límite del 55% de los depósitos 
en inversiones en el extranjero33. 
- La exigencia de autorización previa de la AMP en la 
asignación de los límites máximos de inversión fuera de 
Palestina tanto en valores financieros, como en certificados de 
                                                     
32 Según el Banco Mundial (2009), la economía Palestina, en general, y la banca 
palestina, en particular, no han estado muy afectadas por la crisis financiera, 
gracias a su tamaño y a la poca relación de las entidades financieras palestinas 
con los grandes bancos internacionales. Sin embargo, la banca palestina se ha 
visto gravemente dañada por la política de aislamiento y las restricciones al 
movimiento de las personas y bienes, así como por el bloqueo económico 
impuesto por Israel, añade el Banco Mundial. 
33 Esta bajada pasara por dos fases: bajar el límite al 60% hasta el 30/4/2009, y al 
55% hasta el 08/31/2009. 
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depósito, así como en bonos, títulos, acciones, participaciones 
en fondos de inversión y en préstamos sindicados. 
- La prohibición de realizar inversiones en fondos o activos de 
instituciones financieras no bancarias o en bancos que no 
estén sometidos a la supervisión de la autoridad competente 
en su país de origen o en aquellos bancos que hayan sido 
autorizados como Bancos Offshore. Asimismo, se prohíbe la 
inversión en valores, cuya calificación crediticia esté por 
debajo del grado de inversión (Investment Grade). Del mismo 
modo, se prohíbe el comercio con derivados financieros, salvo 
en el caso de utilizarlos como instrumento de cobertura 
financiera. 
Además de lo anteriormente descrito, esta Circular establece 
toda la normativa referente a la inversión realizada en el extranjero 
siguiendo las pautas de las agencias internacionales de calificación 
crediticia. 
Según la AMP, las inversiones extranjeras alcanzaron durante 
los años 2006, 2007, 2008 y 2009, cifras de 2.400, 3.300, 3.500 y 3.400 
millones de dólares, respectivamente. Como ya se ha mencionado 
anteriormente, estos montantes corresponden a lo que aparece en el 
balance consolidado de los bancos de Palestina en el apartado de 
fondos en bancos en el extranjero y a ello, hay que añadir los 
préstamos otorgados al sector privado no residente. Estas dos partidas 
aparecen, claramente, en el balance referido, además de esto, aparecen 
otras inversiones realizadas en el extranjero en las que se incluyen 
títulos financieros del mercado internacional, partida que no se 
presenta de forma explícita en el balance, sino dentro del apartado 
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otras inversiones. Por tanto, resulta difícil determinar la inversión total 
de la banca palestina en el extranjero durante los años 1996 a 200934. 
A la luz de lo anteriormente expuesto, nuestra discusión se 
limitará, en esta fase, a los balances de los fondos en el extranjero 
(Balances with Banks abroad), excluyendo las otras inversiones en el 
extranjero. En este sentido, cabe señalar, que los fondos de los bancos 
en el extranjero representaron el 85% de las inversiones totales a 
finales del año 2009, mientras que el crédito otorgado a los residentes 
en el extranjero constituyó un 1% y las otras inversiones un 14% en el 
mismo año (AMP, 2010). 
Los fondos de los bancos en el extranjero registraron un 77% 
del total de los fondos vivos en entidades bancarias, y el 47% de los 
activos totales del sector bancario palestino entre 1996 y 2009. En 
cuanto a la tasa de crecimiento, ésta alcanzó el 7% durante el mismo 
período, pasando del 18% a principios de este periodo a 
aproximadamente el 0% en el año 2005 y al -14% en 2009 (Gráfico 27). 
                                                     
34 Hemos enviado una carta a la AMP con el fin de obtener un desglose detallado de 
estas inversiones. La respuesta fue que ello no era posible. Posteriormente, por el 
mismo asunto, hemos hablado con el director del departamento Servicio de 
Investigación de la AMP en Gaza, que nos informó de que el cálculo de estas 
inversiones, tal como se define más arriba, se produjo en 2006 y, por lo tanto, no 
podía delimitarlas para los años anteriores. 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
72 
Gráfico 27: Evolución de los fondos bancarios en bancos en el extranjero entre 
1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Esta disminución y el cambio significativo de la importancia 
relativa de estos saldos son atribuibles a dos razones principales 
(AMP, 2009): 
- La política adoptada por la AMP que tuvo como objetivo 
reducir las inversiones de los bancos en el extranjero 
(determinadas finalmente en un 55% del total de los 
depósitos). Se trata de una política encaminada a aumentar el 
crédito destinado a la economía nacional. 
- El cambio en la propia política de los bancos con respecto a las 
áreas en las que se desea invertir. Este cambio consiste en 
dirigir la inversión a renta variable como alternativa a la renta 
fija. La razón de este cambio está relacionada, principalmente, 
con la disminución de las tasas del tipo de interés a nivel 
internacional, como consecuencia de las repercusiones de la 
crisis financiera mundial que exigió políticas monetarias 
expansivas. 
En definitiva, no cabe duda de que estos fondos son 












































Fondos en bancos en el exterior Tasa de cricimiento de Fondos en bancos en el extranjero
CAPÍTULO I 
73 
importantes desventajas derivadas de la inversión de estos recursos 
en el extranjero, el Banco Mundial (2008b) considera que han 
generado confianza en la banca de Palestina por parte de los 
ahorradores, como demostró el aumento del volumen de los 
depósitos, aportando solidez y estabilidad al sistema bancario 
Palestino. 
4.2.2. Análisis del crédito concedido 
La importancia del crédito para una economía es indiscutible. 
Gracias al crédito, las personas, las empresas y los gobiernos pueden 
tener acceso a recursos que, de otra forma, serían difíciles de obtener. 
El crédito estimula el consumo de las personas, lo que a su vez, activa 
el sistema productivo del país. Las empresas, gracias a los créditos, 
pueden realizar proyectos e inversiones que les permitan mejorar su 
productividad e incrementar sus ingresos, que, finalmente, también 
aumentan los ingresos del país. Por su parte al Estado, los créditos le 
permiten llevar a cabo inversión social, en infraestructura y en otros 
propósitos para mantener la actividad económica del país en niveles 
adecuados. Sin embargo, el nivel de endeudamiento (tanto para los 
individuos, como para empresas y gobiernos) debe mantenerse en 
niveles adecuados, de tal forma que no se afecte la estabilidad 
económica del país. 
Asimismo, el crédito se considera como la segunda función 
básica y tradicional de los bancos, y consiste en el uso inteligente de 
los pasivos que obtienen. Desde el punto de vista de los bancos, y en 
términos generales, el crédito constituye el uso óptimo de los recursos 
de que disponen los bancos, por ser más rentables que otras 
alternativas financieras. Cabe recordar también que la eficacia de los 
bancos se refleja en su política crediticia de distribución de fondos a 
actividades y sectores económicos y productivos que aportan 
beneficios tanto a los bancos como a la sociedad. De hecho los bancos 
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que operan en Palestina deben intensificar sus esfuerzos para tratar 
de conseguir el mayor beneficio posible de sus recursos apoyando y 
financiando el desarrollo económico. 
El crédito que ofrecen los bancos en Palestina se divide en dos 
categorías fundamentales (Owda, 2006): 
- Crédito directo: conocido como riesgos por caja, ya que son 
operaciones que implican trasladar fondos del banco al 
cliente. Estas cuentas de operaciones activas aparecen en el 
balance consolidado de los bancos en Palestina con el 
siguiente desglose: préstamos, descubierto (Overdraft), 
arrendamiento financiero (leasing) y letras de cambio y 
descuento de efectos comerciales (Bankers Acceptances and Bills 
Discounte). En cuanto a los bancos islámicos, los préstamos 
incluyen: Al-Mudarabah35, Al-Musharakah36, Al-Murabahah37. 
Los bancos comerciales conceden crédito a cambio del tipo de 
interés, mientras que los bancos islámicos lo hacen a cambio 
de un margen de ganancia, o bien, dentro de un marco de 
coparticipación, tanto en el riesgo de la financiación como en 
los beneficios o perdidas. 
- Crédito indirecto: consiste en todos aquellos compromisos 
formales y por escrito con los cuales el banco debería cumplir 
con un tercero llamado “beneficiario” en caso de que su 
cliente llamado “solicitante” no lo hiciera. Estas operaciones 
no suponen un pago inmediato en efectivo por parte del 
banco, sino exclusivamente el compromiso mediante firma. 
Constituye lo que se denomina activos - o pasivos, en el caso 
de que sean emitidos por otros bancos, y el cliente del banco 
                                                     
35 Sociedad en la que un miembro aporta el trabajo, y el otro, el capital. 
36 Sociedad o participación. 
37 Venta a plazo, con margen de ganancias. 
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sea el beneficiario- fuera del balance o contingencias del banco 
(Off Balance Sheet), es decir, no forman parte del activo (o el 
pasivo) hasta que se ejerzan. En este caso, estos compromisos 
(hasta el momento llamados créditos indirectos) dejan de ser 
indirectos y se convierten en directos formando lo que se 
llama aceptaciones bancarias. El crédito indirecto, incluye 
créditos documentarios y avales bancarios, y normalmente los 
bancos cobran una comisión por estas operaciones. Cabe 
mencionar que el crédito indirecto suele ser una parte de un 
paquete integrado de crédito directo que incluye todas las 
variantes posibles: descubierto bancario, línea de crédito, 
crédito reestructurado, etc. 
Analizando el volumen de crédito concedido en Palestina y su 
repercusión en el desarrollo económico, el Banco Mundial (2008b) 
considera que el volumen de crédito ofrecido al sector privado es 
muy bajo, sobre todo en los últimos años, a pesar de las instrucciones 
de la AMP, que pretendían elevar el crédito mínimo al 40% de los 
depósitos del público. Asimismo subraya el incremento del volumen 
de crédito concedido al sector público, considerando este hecho como 
prueba de que los bancos prefieren otorgar préstamos al sector 
público y no al sector privado. A ello, el mismo Banco Mundial añade 
que sólo el 9% de las pequeñas empresas consiguen financiación de 
su capital circulante, lo que supone una tasa muy baja. 
En este sentido, el Banco Mundial (2007) hace referencia a un 
estudio llevado a cabo por el CPE sobre una muestra de 401 empresas 
de diversos sectores económicos en Cisjordania y la Franja de Gaza, 
que mostró que tan sólo el 18% de estas empresas ha conseguido 
crédito de los bancos y que la mayor parte financia su inversión y el 
capital circulante con recursos propios. Según este estudio, la 
mayoría de las empresas encuestadas consideran que no disponen de 
financiación de las entidades bancarias porque no les hace falta, por 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
76 
el alto nivel del tipo de interés o por motivos religiosos. En la misma 
línea, algunas de las empresas afirmaron que sus solicitudes de 
crédito habían sido denegadas o tenían miedo de no poder ofrecer las 
garantías necesarias para obtener préstamos e incluso consideraban 
que el proceso de obtención era demasiado complejo. 
Tal y como se recoge en el balance consolidado de los bancos 
de Palestina, el crédito directo ha constituido un 26% del activo total 
del sector bancario, (promedio anual, durante el período 1996-2009). 
Comparando este porcentaje con los países vecinos, podemos 
observar que el volumen de crédito concedido en los territorios 
palestinos es muy bajo. Con la disponibilidad limitada de datos de 
Jordania y Egipto durante el período 2005-2009 en esta materia, 
observamos que el porcentaje de crédito sobre el total de activos 
alcanza el 41% y el 40%, respectivamente, mientras que en Palestina 
no llega al 28% durante el mismo período38. Ahora bien, según la 
AMP (2010) una parte de este crédito ha sido destinada a no 
residentes. Los datos del año 2009 indican que alrededor de 148 
millones de dólares fueron concedidos a no residentes, es decir, el 7% 
del total del crédito concedido, lo que significa que el crédito 
asignado a la economía palestina tanto al sector público y al sector 
privado a finales del 2009, está cerca del 20%. 
Desde el punto de vista del Banco Mundial (2008b), la 
prudente política crediticia adoptada por los bancos que operan en 
los territorios palestinos se debe a varias razones, entre las cuales: 
- Alto nivel de desempleo y pobreza. Según el CPE, la tasa del 
paro aumentó del 11.8% en 1999 al 24.5% en 2009 (este último es el 
18% en Cisjordania y 38% en la Franja de Gaza). En este sentido, la 
UNCTAD (2009) dice que la devastación causada a la Franja de Gaza 
                                                     
38 Datos recogidos de los informes anuales publicados por el BCJ y el BCE. 
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y su economía ha sumido a sus 1.5 millones de habitantes en una 
profunda pobreza y desintegración desconocidas durante 
generaciones. En la misma línea, la UNCTAD (2009) y (2010) citan 
que el porcentaje de familias del territorio palestino ocupado que 
viven en la pobreza relativa aumentó del 20% en 1998 al 57% en 2007. 
Este último porcentaje incluye un 48% que vive en extrema pobreza. 
En Gaza la pobreza relativa alcanzó el 80% de los hogares, mientras el 
69% de este último porcentaje vive en la extrema pobreza. 
La incapacidad del sector privado para hacer frente a las 
restricciones del movimiento y el cierre de muchas empresas dentro 
de los territorios palestinos ha provocado una importante pérdida de 
puestos de trabajo. Situación que se ha agravado últimamente por la 
imposibilidad para muchos trabajadores de entrar en Israel. Por este 
motivo, la mayor parte del crédito concedido en Palestina ha tenido 
como destino a los funcionarios que al tener sus nóminas 
domiciliadas, en caso de impago, el Ministerio de Finanzas avala la 
devolución de la deuda. 
- Inestabilidad política. Inestabilidad que se hace patente en 
los indicadores bancarios en general, y en los resultados de los bancos 
en particular durante los últimos años, como consecuencia de la 
Segunda Intifada del año 2000 y las circunstancias vividas tras las 
elecciones palestinas en el año 2006, seguidas del cierre de las 
ciudades y el bloqueo económico. El riesgo derivado de la 
inestabilidad política no puede ser previsto ni cubierto por parte de 
los bancos, por tanto, éstos exigirían más garantías a la hora de 
aprobar la concesión de los créditos. 
- Estructura de los bancos. La mitad de los bancos que operan 
en los territorios palestinos son extranjeros. La gran mayoría son 
jordanos, y como es lógico estos bancos preferirán invertir en 
mercados que conocen bien y que son más estables y más rentables. 
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En este sentido, el Banco Mundial (2008b) destaca que los bancos 
jordanos captan el 65% de los depósitos de Palestina, mientras que 
conceden tan sólo 36% del crédito total. 
- Ausencia de registros de la propiedad para las garantías 
muebles. Los territorios palestinos sufren la pérdida de una gran 
parte de los datos del Registro de la propiedad, lo que incrementa las 
dificultades para la concesión de préstamos hipotecarios. 
- Carencia de cultura financiera en el público general. No es 
sorprendente que después de tantos años sin la presencia de un 
sistema bancario estable y desarrollado, el público no esté 
familiarizado con la actividad financiera. 
- Dificultad para recuperar los préstamos fallidos. 
Principalmente se debe a la debilidad de los instrumentos jurídicos 
esenciales que deben regir la actividad económica, a la elevada 
inestabilidad política y al escaso y frágil control de la ANP sobre 
Cisjordania (Beseiso, 2010). 
El Gráfico 28 muestra la evolución del crédito directo 
concedido en Palestina durante el período 1996-2009. El crédito se ha 
pasado de 424 millones de dólares en 1996 a 1.346 millones en el año 
2000, registrando una tasa de crecimiento del 34%. Posteriormente 
disminuyó a 957 millones en 2002, es decir, sufrió un descenso del 
29%. En 2006 alcanzó 1.905 millones (el doble que en 2002) cayendo 
de nuevo en 2007 y 2008 a 1.958 y 1.921 millones, respectivamente, 
subiendo otra vez en 2009 a 2.238 millones, lo que representa un 
incremento del 30% respecto al año anterior. En definitiva, la 
concesión de crédito directo registró una tasa media de crecimiento 
del 15% entre 1996 y 2009. 
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Gráfico 28: Evolución del crédito concedido entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Esta volatilidad en el volumen de crédito refleja la situación 
de inestabilidad política vivida en los territorios palestinos durante el 
período estudiado. No es extraño que el volumen de crédito se 
incrementara durante los primeros años de la creación de la ANP en 
el año 1994, impulsado, por un lado por la necesidad de estos 
servicios por parte de la sociedad palestina, y por otro por la 
situación de optimismo con respecto al posible fin de conflicto árabe-
israelí, así como por el movimiento de reconstrucción de estas 
regiones. Sin embargo, este estado de optimismo se desvaneció 
rápidamente, como hemos comentado anteriormente, con el 
comienzo de la Segunda Intifada tras el fracaso de las negociaciones 
de Camp David del 200039 y el posterior deterioro de la situación 
política y económica sufrido a raíz de las elecciones palestinas del año 
2006. 
                                                     
39 En la cumbre de negociación intervino el primer ministro israelí, Ehud Barak, y el 
líder palestino Yasser Arafat, con la mediación del presidente norteamericano Bill 
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En cuanto al incremento del volumen de crédito en los años 
2004 y 2005, se atribuye principalmente, al aumento de crédito 
otorgado al sector público, a la relativa calma vivida en los territorios 
palestinos derivada de la tregua de un año anunciada en enero de 
2005, por parte de las facciones de la resistencia palestina con Israel, y 
a la retirada unilateral de las fuerzas armadas israelíes de la Franja de 
Gaza en septiembre de 2005. Esto dio lugar a un incremento del 
optimismo en cuanto a las condiciones económicas y a la posibilidad 
de llevar a cabo proyectos de reconstrucción en las zonas 
recientemente liberadas por Israel. 
En la misma línea Owda (2006) indica que la experiencia 
demuestra que la disminución del volumen de crédito se debe, 
fundamentalmente, a las malas condiciones políticas, a la 
inestabilidad económica y al cierre permanente de los territorios 
palestinos y a la complejidad de los desplazamientos tanto entre las 
distintas ciudades como entre los territorios palestinos y el extranjero. 
El Banco Mundial (2008b) también señala este problema desde el 
punto de vista del sector privado en un estudio elaborado en 2006 por 
el CPE sobre la Situación de Inversión en Palestina. Este estudio 
concluyó que los problemas fundamentales a los que se enfrentan las 
empresas en Cisjordania y en la Franja de Gaza son: la inestabilidad 
política, ocasionando un 45,1% de los inconvenientes que sufren las 
empresas, la discontinuidad en el suministro de energía eléctrica con 
un 11,2%40, la falta de financiación con un 10,7% y el problema del 
desplazamiento y transporte con un 10,7%. 
                                                     
40 La única central eléctrica en la Franja de Gaza fue víctima de ataques aéreos 
israelíes el 27/06/2006, tras la captura de uno de los soldados de las facciones 
armadas palestinas en la frontera oriental de la Franja de Gaza, lo que llevó a una 
escasez muy grave en el suministro de electricidad en las comunidades 
residenciales e industriales. Una parte de ellas fue cubierta por Egipto y la otra 
parte, por Israel. La Franja de Gaza aún sigue sufriendo el problema de falta de 
electricidad debido a que la planta de energía sólo funciona parcialmente a causa 
del poco combustible que recibe. 
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De acuerdo con lo anteriormente dicho, la UNCTAD (2010) 
señala que la inversión privada sigue siendo obstaculizada por la 
fragmentación territorial, el cierre continuo de los territorios 
ocupados, la dependencia de la ANP con respecto a las ayudas 
internacionales, el acceso restringido a los recursos naturales, las 
restricciones de la movilidad y el riesgo de introducir nuevas 
restricciones en cualquier momento, y cita que los daños directos 
ocasionados por la guerra del 2008-2009 sobre Gaza se estiman en un 
tercio del PIB palestino en 2006. Este coste se multiplica teniendo en 
cuenta los daños surgidos posteriormente por el bloqueo económico. 
Estos obstáculos que acabamos de mencionar conforman sin 
ningún género de duda, un entorno inadecuado para la inversión, y 
por lo tanto, los bancos prefieren seguir políticas restrictivas en la 
concesión de crédito. Igualmente, la inestabilidad política debilita la 
actuación de los órganos de seguridad y judiciales, dando como 
resultado una ausencia de la hegemonía del Estado de derecho, 
provocando un riesgo de no poder solucionar las controversias 
comerciales entre bancos y clientes. 
Ahora bien, el incremento del volumen del crédito en 2009 se 
debe a varias razones: a) la política firme de la AMP para redirigir las 
inversiones extranjeras hacia el interior; b) la crisis financiera que 
sacudió los mercados mundiales, golpeando a los principales bancos 
internacionales; y c) la relativa estabilidad de la economía palestina 
durante este año 2009, especialmente en Cisjordania, ya que se han 
llevado a cabo muchos proyectos, principalmente en áreas de 
vivienda y comunicaciones. En cuanto a la Franja de Gaza, el bloqueo 
israelí continuó obstaculizando la actividad económica, siendo la 
causa principal que impidió llevar a cabo el plan de reconstrucción 
puesto en marcha con posterioridad a la guerra del 2008-2009 (AMP, 
2010). 
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A pesar de estas dificultades la AMP sigue trabajando para 
garantizar la estabilidad del sector bancario palestino y modernizar 
su funcionamiento. En este contexto el Banco Mundial (2009) hace 
referencia al Plan de Reformas Institucionales introducido por la 
AMP en 2007 con el asesoramiento del FMI. Este plan tiene como 
objetivo transformar la organización y las operaciones de la AMP de 
manera que ésta se convierta a medio plazo en un Banco Central 
completamente desarrollado. El mismo informe del Banco Mundial 
destaca el esfuerzo de la AMP realizado en 2008 en cuanto a reformas 
internas y desarrollo de competencias, medidas que incluyen mejoras 
en la organización de la supervisión y de gobierno corporativo. Entre 
los logros de la AMP en este ámbito, el Banco Mundial subraya los 
siguientes: 
- Creación de una división macroprudencial41y avance en el 
desarrollo de sistema de alerta temprana. 
- Nuevo registro de créditos, que permite a los bancos evaluar 
mejor los riesgos, reducir sus requerimientos de garantía e 
incrementar el crédito. 
- Reforma del marco legal financiero, que incluye una ley Anti 
Blanqueo de Dinero que ha sido puesta en marcha en 2007. 
Asimismo, la AMP acaba de elaborar dos nuevas leyes, una de 
Banca y otra sobre el Banco Central pendientes de aprobar por 
parte de las autoridades legislativas. 
El Gráfico 29 representa la estructura del crédito durante el 
período 1996-2009. En términos medios, los préstamos registraron el 
                                                     
41 El término “macroprudencial” es un elemento clave de las medidas 
internacionales para reforzar el sistema financiero que refiere a la mejora de la 
orientación macroprudencial en los marcos reguladores y supervisores. En otras 
palabras, el análisis y la supervisión macroprudencial se enfoca en el 
monitorización y la evaluación del riesgo sistémico en el sistema financiero. 
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51% de su totalidad, mientras que el descubierto (Overdraft) ocupó el 
segundo lugar, con un 47%. Las aceptaciones bancarias y letras de 
cambio suponen tan sólo el 2%, mientras que el arrendamiento 
financiero presentó un volumen muy reducido. Tal y como se recoge 
en el mismo gráfico, hubo un cambio radical en la estructura del 
crédito a partir del año 2005, la importancia relativa del descubierto 
durante el periodo 1996-2004 fue en torno al 54% en comparación con 
el 42% en el caso de los préstamos, cambiando posteriormente, a 
favor de los préstamos, que alcanzaron el 64% del crédito total 
durante el período 2005-2009, frente al 35% para el descubierto 
durante el mismo período. A continuación se lleva a cabo un análisis 
detallado de los componentes de este crédito. 
Gráfico 29: Evolución del crédito según el tipo entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
4.2.2.1. Clasificación del crédito 
Tal y como muestra el gráfico anterior, los diferentes tipos de 
crédito se han comportado de manera dispar durante el período de 
estudio. A continuación tratamos de analizar la evolución de cada 
tipo de crédito con el fin de comprender las circunstancias que 






































Préstamos Descubierto Leasing Aceptaciones bancarias
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
84 
repercusiones sobre la economía y el desarrollo económico de 
Palestina. 
A- Préstamos 
Los préstamos son considerados como el tipo más importante 
del crédito que ofrecen los bancos. Para cada necesidad los bancos 
desarrollan productos específicos y así encontramos préstamos para 
comprar vivienda (hipotecarios), para comprar vehículos o adquirir 
cualquier otro bien o simplemente préstamos para salir de un apuro, 
conocido como préstamo personal. Desde la perspectiva de los 
bancos, estos préstamos se determinan sobre criterios y normas 
reconocidos oficialmente. La magnitud del préstamo está relacionada 
con el volumen de capital del que disponen los bancos que son, en su 
mayoría, depósitos del público. La duración de los préstamos está 
vinculada a los plazos de vencimiento de estos depósitos, así como a 
la capacidad de los bancos para conciliar los vencimientos de los 
fondos disponibles y los plazos de los préstamos otorgados, evitando 
así problemas de liquidez y solvencia. 
El término préstamo en este estudio incluye todo tipo de 
crédito concedido por los bancos en forma de dinero efectivo para 
que sea devuelto en amortizaciones periódicas o cuotas 
predeterminadas a un tipo de interés (un margen de beneficio en el 
caso de los bancos islámicos). Se trata de préstamos hipotecarios, 
agrícolas, personales, etc. 
Como hemos mencionado anteriormente, el préstamo ocupó 
la primera posición en términos de importancia relativa con respecto 
al crédito directo concedido, con un porcentaje del 51% durante el 
período 1996-2009, creciendo del 35% en 1996 al 70% en el año 2009. 
Se puede evaluar este incremento positivamente, debido a que este 
aumento significa un incremento del crédito a largo plazo a costa del 
crédito a corto plazo. 
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Analizando el vencimiento de los préstamos concedidos por 
los bancos que operan en Palestina, el Informe sobre la Estabilidad 
Financiera del Sector Bancario Palestino emitido por la AMP en 2010, 
indicó que el 46% del saldo vivo de los préstamos a finales del año 
2009 tenían un vencimiento menor a tres años. En una entrevista con 
el responsable del Departamento de Investigación e Innovación de la 
AMP en Gaza, este nos dijo que el plazo máximo de vencimiento de 
los préstamos concedidos en Palestina a finales del mismo año, no 
alcanza siete años. Esto refleja la escasez de préstamos a largo plazo 
tan necesarios para el proceso de desarrollo económico42. 
B- Descubierto (Overdraft) 
Este tipo de crédito mencionado en los informes oficiales de la 
AMP reconocido en inglés como “overdraft”, incluye tanto el 
descubierto bancario que puede darse en una cuenta corriente, como 
los saldos utilizados del crédito bancario. Estos últimos consisten en 
que el cliente puede hacer uso hasta un cierto límite de 
disponibilidad de fondos durante un período de tiempo dado, 
generalmente un año renovable. En este caso, aparece un saldo 
negativo (rojo) por la cantidad realmente utilizada. Este tipo de 
crédito se vende a cambio de un tipo de interés anual sobre el saldo 
utilizado, más una comisión de apertura y otra comisión de 
renovación en su caso. Las características más importantes del 
descubierto son, en primer lugar, el coste, que suele ser elevado en 
relación con el importe, y en segundo lugar, el vencimiento. Se 
supone que este crédito se destina a financiar el capital circulante en 
el caso de empresas y los gastos administrativos en el caso de los 
gobiernos, por lo tanto, se clasifica como crédito a corto plazo. 
Este tipo de crédito se puede dividir en cuatro categorías: 
                                                     
42 Entrevista con fecha 15/08/2010. 
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Descubierto para empresas: 
Se trata de un límite determinado de crédito a través del cual 
las empresas pueden pagar sus obligaciones corrientes, retirando en 
efectivo o emitiendo cheques o transferencias. El límite de esta 
operación surge de una negociación entre el banco y la empresa en 
función de la petición presentada por la misma después de ser 
estudiada por el banco. Este estudio trata de determinar el estado de 
solvencia de la empresa, incluyendo el volumen de ventas, los datos 
históricos y las garantías ofrecidas. 
Descubierto por el crédito documentario: 
En este tipo de crédito se abre una línea de crédito para 
facilitar a los comerciantes operaciones de comercio exterior. Estas 
cuentas, que suelen formar parte de un paquete de crédito que 
incluye crédito indirecto, se destinan a financiar el importe de la 
mercancía comprada en el extranjero, que suele ser garantizado por 
una carta de crédito documentario emitido por el mismo banco. 
También se carga en estas cuentas todo tipo de gastos de flete, 
maniobra, almacenaje, transporte, seguro, etc. Lo mismo que en el 
caso anterior, se cierra un acuerdo entre el banco y el cliente sobre el 
importe máximo de financiación que puede disponer el cliente, el 
vencimiento y las garantías. 
Descubierto rotatorio: 
Se trata de un contrato de crédito destinado principalmente a 
funcionarios y los trabajadores que reciben sus sueldos 
mensualmente. En este caso, el trabajador puede retirar el doble o el 
triple de su mensualidad, dependiendo de la política crediticia de 
cada banco. Esta deuda será devuelta a través de los sueldos que 
reciben esos clientes. A cambio de este crédito, el banco cobra 
comisiones de apertura y de renovación (anual) además de un tipo de 
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interés sobre la deuda pendiente. En cuanto a la garantía, ésta suele 
ser ofrecida por el Ministerio de Finanzas (quien lleva el tema del 
pago de los salarios del sector público) o por las empresas privadas 
en su caso. 
Descubierto en cuentas corrientes 
Se origina en el caso de que una cuenta corriente presenta un 
saldo menor que cero (negativo). Estos descubiertos se generan por 
gastar más dinero de lo que hay en la cuenta. En el caso de Palestina, 
estas operaciones, denominadas localmente “pasarse a los números 
rojos”, tienen lugar fuera del marco del crédito estudiado y acordado 
con antelación, es decir, generalmente, se registran saldos negativos 
por cantidades pequeñas de dinero sin ser aprobado con anterioridad 
– esto supone que no es considerado crédito, ya que se aplica un tipo 
de interés bastante elevado-. La decisión de aprobar este tipo de 
actuaciones es tomada por la dirección del banco (generalmente el 
director de la sucursal). El riesgo asociado a este tipo de operaciones 
es muy alto, y consiste en que el banco, normalmente, no tiene 
garantía que avale la devolución del dinero, la deuda no ha sido 
contratada previamente. 
Tras la clasificación del descubierto, sería oportuno estudiar el 
peso de este tipo de crédito y su evolución, así como su repercusión 
sobre la clientela, los resultados de los bancos y sobre el desarrollo 
económico del país. Tal y como se recoge en el Gráfico 29, durante el 
periodo 1996-2004 el descubierto ocupaba el primer puesto con un 
54% del total del crédito. A partir del 2004 sufrió una caída llegando 
al 30% en el 2009 frente al 70% de préstamos. 
La superioridad del descubierto sobre el préstamo durante el 
periodo 1996-2004 indica, por una parte, el impulso de las actividades 
económicas y comerciales a corto plazo, y, por otra parte, la 
desaceleración de las actividades de inversión y desarrollo que exigen 
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financiación a largo plazo. A continuación resumimos las razones 
más destacadas que han provocado que el descubierto ocupara el 
primer lugar en importancia entre los distintos tipos de crédito: 
- La fuerte demanda de este tipo de crédito por parte de la 
ANP para financiar sus actividades en curso, sobre todo el pago de 
los salarios de los funcionarios (Véase el Gráfico 30). 
- La fuerte demanda del descubierto rotatorio por parte de los 
funcionarios debido a dos razones: necesidad por parte de los 
funcionarios ocasionada por retrasos en la entrega de sus salarios, y 
simplicidad del acceso a este crédito en comparación con los otros 
tipos de préstamos. 
- La amplia oferta del descubierto rotatorio que han mostrado 
los bancos, dado que este tipo de crédito, desde el punto de vista de 
los bancos, es de bajo riesgo por estar garantizado por el gobierno y 
por ser devuelto en el corto plazo, además, es de muy alta 
rentabilidad en comparación con los préstamos normales. 
- La agitación económica que acompañó a la creación de la 
ANP, hizo que un gran número de comerciantes se apoyaran en ello 
para financiar su fondo de maniobra y los gastos de comercio 
exterior. 
En cuanto a la disminución de la importancia relativa del 
descubierto a partir del año 2004, se debe a la significativa 
disminución del descubierto de empresas y del documentario, debido 
al incremento del riesgo de la inversión en general, y de los 
obstáculos que afrontó el comercio exterior que provocaron grandes 
pérdidas en el sector privado. Esta situación hizo que los bancos sean 




Esta enorme disminución del descubierto concedido al sector 
privado fue compensada por un incremento por parte de la ANP para 
cubrir algunos gastos corrientes, como el pago de los salarios de los 
funcionarios, especialmente durante el período 2001-200443. 
C- Arrendamiento financiero (Leasing)  
Cabe señalar que el arrendamiento financiero en Palestina se 
encuentra todavía en sus pasos iniciales. Según la AMP (2010), la 
contribución del sector del arrendamiento financiero, en su conjunto 
(bancos y sociedades de leasing), no superó el 1% del PIB de Palestina 
en 2009, y que el número de empresas que llevaban a cabo este tipo 
de actividad era de siete a finales del mismo año, incluidos los bancos 
islámicos. El Banco Mundial (2009) considera que la poca importancia 
de este sector se debe a la ausencia de normativa que guíe la relación 
entre las partes y a la falta de conocimiento de este tipo de crédito. 
Debemos mencionar también que las sociedades de leasing dependen 
de la Autoridad del Mercado de Capital (AMC) (Palestine Capital 
Market Authority) y no de la AMP. 
Con referencia a los bancos que operan en Palestina, éstos 
comenzaron a utilizar contratos del arrendamiento financiero o 
leasing en el año 2002, al principio se limitó a los bancos islámicos, ya 
que este crédito representa una fórmula básica de los productos 
financieros islámicos. Según los datos disponibles, este tipo de crédito 
se concede sólo en dólares y dinares. La importancia relativa de estos 
productos constituyó sólo el 1% del total del crédito durante el 
período 2002-2008, disminuyendo posteriormente al 0,3% en el año 
2009. 
                                                     
43 Este período fue testigo de un incremento de los gastos corrientes en las cuentas 
públicas de la ANP en un 13%, mientras que la ayuda externa para apoyar el 
presupuesto general disminuyó en un 6% durante el mismo período (AMP, 
informe mensual, datos sobre los principales indicadores económicos de Palestina 
durante el período 1999-2009). 
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D- Aceptaciones bancarias y efectos descontados 
En Palestina, una aceptación bancaria es un instrumento 
financiero a corto plazo utilizado, entre otros fines, para refinanciar 
operaciones del comercio exterior, mediante una cláusula aceptada 
por un banco. Las aceptaciones bancarias son procedentes de 
facilidades de crédito indirecto, que se convierten en crédito directo a 
la hora de aceptar la letra anteriormente referida. 
Es muy común en los mercados desarrollados que el 
beneficiario de estas cartas vaya al banco a descontar los efectos 
comerciales, en donde se hacen líquidos esos instrumentos antes de 
su vencimiento previo de deducción de los intereses y gastos 
correspondientes. En el caso palestino esto no es posible, los bancos 
no descuentan los efectos comerciales entre sí, porque la AMP no 
proporciona a los bancos el servicio de compensación necesario 
debido a la ausencia de una moneda nacional (Owda, 2010). 
Consecuentemente, este apartado incluye solamente al saldo 
pendiente de las aceptaciones bancarias surgidas del pago del crédito 
documentario y las cartas de garantía por parte de los bancos. 
Respecto a lo anteriormente descrito, la importancia relativa 
de este apartado en el balance consolidado de los bancos no superó el 
2% del crédito durante el período 1996-2009. Además, se puede 
observar en la evolución de este tipo de crédito que ha 
experimentado una continua regresión desde 1998, año en el que 
representaba el 7% del total del crédito llegando a menos del 1% 
durante el período 2004-2009. Esto refleja una enorme debilidad del 
comercio exterior, especialmente en los últimos años, ya que el 
transporte de mercancías sufre graves obstáculos en los puertos 
israelíes y en los puestos de control entre las ciudades. Además, la 
importación desde Israel exige, en los últimos años, el pago en 
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efectivo o mediante transferencias bancarias inmediatas. Esto ha 
conducido a una disminución de la demanda de crédito indirecto44. 
A continuación, y siguiendo la misma estructura de análisis 
utilizada en el pasivo, se analiza la clasificación del crédito. 
4.2.2.2. Crédito al sector público y al sector privado 
El crédito bancario puede dividirse en crédito al sector público 
(ANP, autoridades locales y municipios y ayuntamientos) y crédito al 
sector privado con porcentajes en términos medios del 22% y el 78%, 
respectivamente, a lo largo del período 1996-2009. Sin embargo, este 
porcentaje ha variado significativamente durante estos años. En 1996, 
el crédito al sector público suponía tan sólo 22 millones de dólares, o 
sea, el 5% del crédito total. Este porcentaje se incrementó de manera 
espectacular, especialmente en los años 2000 y 2001, alcanzando un 
montante de 417 millones, es decir el 31%. Posteriormente, la 
importancia relativa del crédito concedido al sector público se 
estableció en un 26% durante el período 2002-2009 (Gráfico 30). En 
términos de tasa de crecimiento anual entre 1996 y 2009, el crédito 
concedido al sector privado se incrementó en un 13%, mientras que el 
crédito concedido al sector público se incrementó en un 53%. 
                                                     
44 Como resultado del bloqueo económico impuesto sobre la Franja de Gaza desde 
Junio del 2007, la población (40% de los habitantes de los territorios palestinos) ha 
comenzado a conseguir, casi exclusivamente, los productos alimenticios y los 
productos básicos a través de túneles subterráneos en la frontera con Egipto, 
donde se paga el precio de estos productos en efectivo y de forma extraoficial. 
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Gráfico 30: Evolución del crédito al sector público y al sector privado durante el 
periodo 1996-2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
El aumento de la deuda del sector público refleja el déficit 
financiero que sufre la ANP desde el año 2000. Esto se debe a dos 
razones principales: La primera es el descenso de los ingresos 
públicos de la AMP como resultado de la disminución de la ayuda 
internacional destinada al presupuesto general del gobierno y a que 
Israel dejó de transferir los ingresos fiscales correspondientes a la 
ANP como medida de castigo por no haberse enfrentado a la 
Segunda Intifada del año 2000 (FMA, 2009a). La segunda es que los 
bancos son considerados como la única salida que tiene el gobierno 
palestino para endeudarse, ya que éste no emite bonos ni pagarés con 
los que financiar sus gastos y obligaciones. En este sentido, Owda 
2006 argumenta que el aumento de la proporción de los préstamos al 
sector público y la inestabilidad de las fuentes de financiación del 
presupuesto general de la ANP, así como la gran dependencia del 
endeudamiento bancario pueden tener un impacto negativo sobre la 
estabilidad del sector bancario en su totalidad. 
Según el Banco Mundial (2008b), este aumento del volumen 
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prefieren conceder préstamos al sector público que al sector privado. 
Esto se debe a que la mayor parte de los préstamos que necesitan las 
instituciones de la ANP (precisamente el Ministerio de Finanzas), son 
préstamos a corto plazo en forma de overdraft. Por tanto, se trata de 
préstamos de alta rentabilidad y de nivel bajo de riesgo desde la 
perspectiva de los bancos, y que estos créditos se cubren, 
generalmente, por las transferencias de ayudas internacionales 
prometidas por los países donantes. En definitiva el FMA (2009b) 
considera que el aumento de crédito dirigido al sector público a costa 
del sector privado refleja un retroceso en la función del sector 
bancario, así como una incapacidad para desempeñar un papel 
acorde con su capacidad. 
4.2.2.3. Clasificación del crédito según el sector económico 
Tal y como hemos mencionado anteriormente, el crédito 
canalizado a la economía palestina tanto al sector público como al 
sector privado a finales del 2009, está cerca del 20% del activo bancario 
de Palestina. Sin embargo, la realidad es todavía más dramática, si 
consideramos que sólo el 20% de esta cifra se canaliza a la actividad 
productiva de empresas de todos tamaños (no existen estadísticas por 
estrato), el 52% al sector servicios y el 28% al sector público. En esta 
fase de nuestro trabajo pretendemos analizar el comportamiento del 
crédito y su repercusión sobre la actividad económica. Este análisis 
sirve para conocer la eficiencia de los bancos en redirigir los recursos 
de la sociedad hacia los sectores económicos que más lo necesitan para 
estimular la productividad, crear empleo, aumentar los ingresos, 
animar el crecimiento económico y generar riqueza, para en el último 
instante, intentar lograr un nivel favorable de bienestar. 
Para llegar a conocer la importancia del crédito destinado a cada 
sector económico, ha de tomar en consideración dos conceptos 
fundamentales: el primero es económico, en el que se estudia la 
aportación de cada sector económico a la economía y por lo tanto, medir 
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de tal forma, la importancia relativa de cada uno de ellos. El segundo es 
financiero, en el que se estudia y se valora la rentabilidad esperada y el 
riesgo asociado a la financiación de cada sector, así como la proporción 
de concentración de inversión en cada sector. Por ello, esta parte del 
análisis tiene por objeto hacer una comparación entre la contribución de 
los diferentes sectores económicos al PIB, y luego identificar la 
proporción de crédito destinada a cada uno de estos sectores. 
En Palestina se suele dividir las actividades económicas en tres 
ramas fundamentales. La primera está formada por los sectores de 
producción básica (agricultura y pesca, industria y minería, y 
construcción). La segunda incluye los sectores servicios (comercio, 
transporte, telecomunicación, intermediación financiera, hostelería, y 
otras actividades sociales). Mientras que la tercera corresponde a la 
contribución del sector público en la actividad económica (instituciones 
gubernamentales, empresas afiliadas a la ANP). Según datos del CPE 
correspondientes al periodo 1996-2009, el sector de producción básica 
aportó por el 31% del PIB, mientras el sector servicios y el sector 
público aportaron un 40% y un 29%, respectivamente (Gráfico 31). 
Gráfico 31: Evolución de la contribución de los sectores económicos en el PIB 
en Palestina (1996-2009) 
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Tal y como muestra el anterior gráfico, la aportación de los 
sectores productivos disminuyó de 40% en 1996 a 23% en 2009, o sea, 
un descenso del 42% debido a la disminución de las actividades del 
sector agrícola y el sector construcción en un 58% y 59% 
respectivamente. Frente a esta baja, había aumentando la 
contribución de los otros sectores. La importancia relativa del sector 
servicios aumentó de 35% en 1996 al 46% 2009 y el sector público del 
25% al 31% en los mismos años. 
Analizando el crédito concedido a la economía palestina 
durante el periodo 1996-2009, encontramos que el sector de 
producción básica logró sólo el 22% del total del crédito, mientras que 
el sector servicio obtuvo el 56% y el sector público 22% (Gráfico 32). 
Gráfico 32: Evolución del crédito según los sectores económicos entre 1996 y 
2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Teniendo en cuenta el comportamiento del crédito concedido 
a las varias actividades económicas dentro de Palestina durante el 
periodo estudiado, observamos que en 2009 los sectores de 
producción básica obtuvieron tan sólo el 20% del mismo en 
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52% mientras en 1996 obtuvo un 65%. Sin embargo, el sector público 
aumentó su cuota del crédito de 5% en 1996 al 28% en 2009. 
De lo anteriormente descrito, podemos observar que la 
importancia relativa de los sectores económicos de productividad 
básica en la economía palestina disminuyó y su porción del crédito 
también lo hizo. Este descenso fue el resultado de la destrucción que 
han sufrido los tres sectores. Según la AMP (2010), los daños 
ocasionados en el sector agrícola empiezan por la ocupación de 
grandes extensiones de tierras agrícolas y la destrucción de los 
cultivos y terminan por impedir la exportación de los productos 
agrícolas. Tanto la industria como la construcción sufrieron también 
grandes pérdidas a raíz de la falta de materias primas y  de la 
destrucción de múltiples negocios. 
Debido al aumento del riesgo asociado a las actividades de los 
sectores productivos relacionado con las pérdidas obtenidas durante 
estos años, se ve claramente el descenso del crédito concedido a tales 
sectores. El mismo escenario se repitió en el caso de las actividades 
del sector servicios. Sin embargo, el sector público pudo aumentar su 
endeudamiento, dependiendo de las ayudas internacionales 
destinadas al presupuesto público. 
Tras la descripción de la aportación de los sectores 
económicos a la economía palestina y la evolución del crédito 
concedido a cada uno de ellos, se puede concluir que los sectores que 
más pueden y tienen que dirigir la economía han sido afectados por 
las circunstancias vividas en los territorios palestinos, y por lo tanto, 
cada vez está aumentando el riesgo asociado a sus actividades. Estos 
acontecimientos hacen difícil la salida del crédito hacia estos sectores 
y por lo tanto, no ayudan a estimular la productividad ni a generar 
riqueza, y no favorecen el desarrollo económico deseado. 
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4.2.2.4. Clasificación del crédito según la divisa 
No es extraño que el crédito se clasifique en función de las 
distintas divisas, tal y como es el caso de los depósitos. El Gráfico 33 
muestra la estructura del crédito durante el período 1996-2009, en el 
cual, aparece el crédito en dólares en la primera posición, con un 
porcentaje del 58% del total del crédito concedido, frente al 23% en 
shekel, 18% en dinar y un 1% en otras monedas. 
Gráfico 33: Clasificación del crédito según la divisa entre 1996 y 2009 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
En términos generales, se puede decir que el factor 
determinante para que un banco preste dinero en una divisa u otra es 
la naturaleza de los recursos (la estructura financiera). Como hemos 
señalado anteriormente, los depósitos en dólares constituyeron el 
54% de los depósitos durante el período 1996-2009; igualmente, es la 
moneda más solicitada para los depósitos a plazo y, por lo tanto, es 
más fácil para los bancos acoplar la moneda de los préstamos con la 
moneda de los depósitos con el fin de evitar el riesgo de cambio y el 
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Por el mismo motivo, deberíamos pensar que la segunda 
divisa más importante en la estructura del crédito es el dinar, ya que 
es la segunda divisa más importante en cuanto a depósitos a medio y 
largo plazo45, pero no es así, el Gráfico 34 muestra que la segunda 
divisa es el shekel. Este hecho tiene su justificación que 
argumentamos a continuación. 
Gráfico 34: Evolución del crédito según la divisa entre 1996 y 20090 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Tal y como se extrae de los gráficos 29 y 34, la variación del 
crédito concedido en shekel coincide en gran medida con la evolución 
del crédito al descubierto. Una gran parte de este último es 
descubierto rotatorio concedido a los funcionarios que cobran y 
mantienen cuentas en shekel. Además del overdraft comercial que, 
generalmente, se concede en shekel y en dólar. 
Como hemos mencionado anteriormente, la mayor parte del 
crédito concedido en Palestina es a corto y medio plazo, por lo que 
                                                     
45 El informe anual de la AMP del año 2008 descarta el efecto del tipo de cambio en 
la decisión de préstamo de los bancos en esa moneda, debido a que el tipo de 
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está orientado a financiar gastos corrientes. El público prefiere 
obtener este tipo de crédito en shekel, ya que es la moneda de uso 
cotidiano, además de ser la moneda en la que se realizan la mayoría 
de los ingresos salariales, especialmente de los funcionarios que son 
la población objetivo de los bancos. De esta forma los prestatarios 
evitan el riesgo del tipo de cambio. 
Por la misma razón de disponibilidad, un mayor volumen de 
depósitos en dólar hace que los bancos prefieran utilizar esta divisa 
para prestar, y no el shekel, que es la moneda que más circula, como 
hemos dicho antes. Por tanto, esto supone un riesgo muy alto para los 
prestatarios, representado por la posibilidad de variación del tipo de 
cambio. Ahora bien, suponiendo que el tipo de cambio no cambiara a 
lo largo de la duración del préstamo, que la experiencia dice todo lo 
contrario, el prestatario, en este caso, pierde la diferencia entre el 
precio de compra y el precio de venta de la moneda. Este ejemplo está 
formulado desde el punto de vista del cliente, pero se puede imaginar 
el riesgo que asumen los bancos en caso contrario. 
4.2.2.5. Clasificación del crédito según la región geográfica46 
El estudio de la distribución del crédito entre Cisjordania y la 
Franja de Gaza y su evolución ofrece indicadores vitales para evaluar 
la actividad económica y el desarrollo económico en ambas regiones. 
Tal y como se recoge en el Gráfico 35, el crédito otorgado en 
Cisjordania pasó de 808 millones de dólares en el año 2000 a 2.010 
millones en 2009, lo que supone un crecimiento del 149% durante 9 
años. Mientras, el crédito concedido en la Franja de Gaza pasó de 539 
millones de dólares a 155 millones durante el mismo período, lo que 
supone un descenso del 71%. En otras palabras, la importancia 
relativa del crédito concedido en la Franja de Gaza disminuyó desde 
                                                     
46 Los datos disponibles sobre el crédito clasificado según la región geográfica se 
limitan al periodo entre 2000 y 2009. 
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el 40% en el año 2000 al 7% del total de crédito en el año 2009, frente a 
un incremento en Cisjordania del 60% al 93% durante el mismo 
periodo. 
Gráfico 35: Distribución del crédito entre Cisjordania y la Franja de Gaza (1996-
2009) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Analicemos el volumen del crédito con respecto al número de 
habitantes de ambas regiones. Observamos que la población de 
Cisjordania ha obtenido crédito por valor de 515 dólares per cápita 
durante el período 2000-2009, mientras que la población de la Franja 
de Gaza ha recibido sólo 302 dólares per cápita durante el mismo 
período. Aunque la razón de esta diferencia puede ser obvia, la 
consecuencia será, sin duda, un crecimiento económico y una 
prosperidad mayor en Cisjordania que en la Franja de Gaza. 
La tasa anual de crecimiento del crédito en Cisjordania 
estimada en un 11% es aceptable, teniendo en cuenta que este 
porcentaje alcanzó el 6% en Egipto47 y el 15% en Jordania48 durante el 
                                                     
47 Este porcentaje esta tomado de los datos de los informes anuales publicados por 
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mismo período. En cuanto a la enorme disminución del volumen de 
crédito en la Franja de Gaza, estimado en el 7% anual, esto plantea 
muchos interrogantes acerca de la evolución de la actividad 
económica, en general, y las actividades de desarrollo económico, en 
particular. 
En cuanto a la tendencia del crédito concedido en la Franja de 
Gaza, se trata de un crecimiento del 30%, 58% y 14% durante los años 
2003, 2004 y 2005, respectivamente, seguido por un descenso que 
llegó al 38% y el 50% en 2007 y 2008. Analizando estos datos, 
encontramos que, además de que este aumento en el volumen de 
crédito tiene que ver con el aumento del endeudamiento de la ANP, 
la Franja de Gaza también vivió una temporada relativamente mejor 
entre 2003 y 2005 después de un período inestable en términos 
económicos y políticos como consecuencia del estallido de la Segunda 
Intifada en el año 2000. Mientras, la mala situación seguía marcando 
la vida en Cisjordania durante el mismo período. 
Según los informes emitidos por el FMA sobre la situación 
económica de los territorios palestinos en los años 2002 y 2006, 
Cisjordania fue objeto de una campaña militar feroz llevada a cabo 
por las fuerzas armadas israelíes. Como resultado: se ocuparon 
totalmente las ciudades de Cisjordania en marzo de 2002, se cerraron 
las fronteras entre Cisjordania e Israel y entre Cisjordania y el mundo; 
impedimento que se extiende también al mercado laboral49. Hubo 
repetida imposición del toque de queda50 y retención de los ingresos 
                                                                                                                            
48 Este porcentaje extraída a partir de los datos de los informes anuales publicados 
por el BCJ. Disponible en: http://www1.cbj.batelco.jo/. Acceso: 02.03.2011. 
49 Segú datos del CPE, en el año 2000, el número de los trabajadores de Cisjordania 
en Israel representó el 19.6% del total de los trabajadores. Este porcentaje 
disminuyó al 8.7% en 2004. 
50 Según la AMP (2002), el toque de queda impuesto sobre las provincias de 
Cisjordania durante el año 2002 duró aproximadamente setenta días laborales del 
total de los días laborales, que son doscientos noventa y nueve. 
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fiscales correspondientes a la ANP en mano de Israel que superaron 
en el año 2002 los mil millones de dólares. A todo esto, hay que 
añadir, los enormes daños resultantes de la construcción del muro de 
separación entre las ciudades y pueblos de Cisjordania, y los 
asentamientos judíos expandidos en Cisjordania. 
A partir del año 2004 hubo un cambio de ciclo representado 
por un cambio de tendencia en la distribución del crédito entre ambas 
zonas, y a partir del año 2006 una enorme disminución en el volumen 
del crédito en la Franja de Gaza frente a un incremento paralelo en 
Cisjordania. Concentrándonos en las circunstancias que provocaron 
este cambio, podemos decir que una vez más, la política y la situación 
de seguridad fueron los factores fundamentales que marcaron la 
tendencia de la actuación de los bancos, en particularidad, y de la 
economía palestina, en general. 
Empezando por la Franja de Gaza, encontramos que el 
descenso del crédito a partir del año 2006 se sincronizó con los 
cambios políticos derivados de los resultados de las elecciones 
legislativas de principios del mismo año y con la imposición del 
embargo global sobre la Franja por parte de Israel51, lo que llevó a la 
                                                     
51 El movimiento de Hamas obtuvo una mayoría parlamentaria y formó gobierno a 
principios de 2006, a lo que siguió una disputa sobre los poderes entre este 
movimiento y la institución de la presidencia de la ANP representada por el 
movimiento Al-Fatah. Este desacuerdo conllevó a una lucha militar entre ambas 
parte y una iniquidad política. Esta lucha se resolvió el 14 de junio del 2007 a 
favor de Hamas, que empezó a controlar las riendas de la situación en la Franja de 
Gaza, mientras que Al-Fatah y la presidencia palestina siguieron controlando 
Cisjordania, formando otro gobierno en Cisjordania sin que hubiera en el mismo 
una representación de Hamas. 
 La comunidad internacional y los países donantes, en particular, comunicaron su 
apoyo a la presidencia palestina, y no reconocieron al gobierno de Hamas, 
destinando las ayudas al gobierno de Ramallah. Además, Israel adoptó una serie 
de medidas contra la Franja de Gaza gobernada por Hamas, entre las cuales se 
enmarcan las siguientes (FMA, 2009): 
-  15 de junio del 2007: Cierre de todos los pasos fronterizos y prohibición de la 
circulación/transportación de mercancías y pasajeros hacia y desde la Franja de 
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prohibición de la actividad comercial con el mundo exterior, 
incluidos Israel y Cisjordania. Además, este período fue testigo de 
una inestabilidad y una irregularidad en el pago de los salarios de los 
funcionarios, lo que llevó a los bancos a ser más estrictos a la hora de 
conceder nuevos préstamos, situación que se mantuvo incluso 
después de la reanudación del pago regular de los salarios de los 
funcionarios en el año 2008 (AMP, 2010). Otro motivo que provocó el 
descenso del volumen del crédito en Gaza fue el hecho de transferir 
las cuentas de la ANP (El gobierno de Al-Fateh) desde los bancos de 
Gaza a los bancos de Cisjordania tras las incidencias del 2007. Cabe 
señalar que el crédito pendiente de devolver de la ANP en aquel 
entonces ascendía a un cuarto del total del crédito en ambas zonas. 
Analizada la situación de la Franja de Gaza en los últimos 
cuatro años, la situación de Cisjordania era distinta gracias a una 
generosa serie de medidas de apoyo político y financiero otorgadas al 
gobierno de Cisjordania por la comunidad internacional. Por su 
parte, la ANP, de acuerdo con el gobierno israelí puso en marcha un 
plan con el objetivo de acabar con la inseguridad, lo que contribuyó a 
estimular la economía y a crear un mejor clima de inversión que 
permitió a los bancos incrementar el crédito durante los últimos años. 
Tras el análisis del sector bancario de Palestina, a continuación 
analizamos de forma descriptiva y generalizada las principales 
                                                                                                                            
Gaza. 
 - 21 de junio del 2007: Supresión del Código Aduanero de la Franja de Gaza. 
 - 19 de septiembre del 2007: Declarar la Franja de Gaza como una entidad hostil. 
 - 19 de enero del 2008: Reducir al mínimo del número y de la cantidad que puede 
entrar a la Franja de los suministros alimentarios, medicamentos y mercancías y 
artículos de primeros auxilios, y prohibición de la entrada de efectivo. 
 - 06 de junio del 2008: El Tribunal Supremo de Justicia de Israel permite al ejército 
israelí cortar el suministro de combustible a la Franja de Gaza. 
 - 27 de diciembre del 2008: Guerra sobre Gaza, ataques que duraron 23 días y que 
dejó cientos de muertos, miles de heridos y pérdidas económicas que ascendieron 
a los cuatro mil millones de dólares, según las estimaciones internacionales 
(FMA, 2009). 
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características del sector bancario en los países limítrofes de Palestina. 
Concretamente, pretendemos identificar cada sector, determinar sus 
particularidades más destacadas, antigüedad, tamaño, composición, 
número de bancos y oficinas bancarias, composición del balance 
consolidado de las entidades bancarias, las tasas de crecimiento y la 
evolución de las principales partidas de su activo y pasivo. 
5. El sector bancario en Jordania 
La banca de Jordania se remonta a la primera mitad del siglo 
XX, con la creación del "Ottoman Bank" en 1925. Poco después, el 
mayor banco comercial de Palestina "Arab Bank" fue trasladado a 
Ammán como consecuencia de la guerra árabe-israelí del año 1948. 
Posteriormente, un número de bancos locales y extranjeros iniciaron 
sus operaciones en Jordania. El sector bancario jordano entró en 
reforma estructural tras la independencia de lo que desde el año 1950 
se conoce oficialmente como “Reino Hachemita de Jordania”. 
Concretamente, con la creación del Consejo Monetario Jordano, 
sustituido por el Banco Central Jordano (BCJ) en el año 1964. 
Beneficiándose de las condiciones económicas favorables en 
los países de Golfo e Iraq, el sector bancario ha experimentado un 
gran avance en el último cuarto del siglo pasado, ya que los depósitos 
y los préstamos se duplicaron entre mediados de los años setenta y 
comienzos de los ochenta. Durante el mismo período, y según el BCJ, 
el número de instituciones financieras se triplicó. En el año 1988, el 
gobierno fomentó la expansión de los servicios bancarios para 
aumentar el desarrollo económico y adoptó una serie de medidas, 
entre ellas, la desregulación de las tasas de interés, lo que a su vez, 
ayudó a captar depósitos de otros países árabes y a aumentar las 
remesas de muchos jordanos que habían emigrado para trabajar en 
los países del Golfo. A finales de los ochenta, Jordania fue el único 
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país árabe en el que el valor de los activos de los bancos superaba su 
PIB (Yaghmour, Mou'men y Bilbaisi, 2009). 
A finales del año 2010, el sector bancario jordano contaba con 
16 bancos nacionales (tres de ello islámicos), y 9 bancos extranjeros. 
Durante la primera década del siglo XXI, el sector bancario ha podido 
aumentar el número de oficinas bancarias de 462 a 66652, con lo cual, 
el índice de densidad de oficinas bancarias llegó a situarse en una 
oficina por cada 9179 habitantes (Asociación de Bancos de Jordania 
(ABJ), 2010) (Cuadro, 4). 
Cuadro 4: Número de bancos y oficinas bancarias en Jordania (2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia según el BCJ y la ABJ. 
En cuanto al tamaño del sector bancario jordano expresado 
como porcentaje del total de los activos agregados de los bancos 
sobre el PIB, según datos del Departamento General de Estadística, 
disponibles hasta el años 2009, hemos comprobado que el activo de 
los bancos representaba más del doble del PIB. En concreto, se ha 
                                                     
52 Según datos del año 2010 publicados por el BCJ, además de las oficinas bancarias, 
hay que sumar 81 puntos de venta (normalmente son oficinas pequeñas de 2 ó 3 
empleados, que se encuentran en aeropuertos y grandes centros comerciales, y se 
encargan de gestionar operaciones sencillas como por ejemplo, sacar e ingresar 
pequeñas de dinero, hacer operaciones de cambio de monedas, etc.). Asimismo, 
los bancos jordanos cuentan con 155 oficinas bancarias y 7 puntos de venta en el 
extranjero. 
Año Bancos Domesticos Bancos Extranjeros Total Oficinas
2000 15 5 20 462
2001 15 5 20 464
2002 16 5 21 471
2003 16 5 21 449
2004 16 8 24 447
2005 15 8 23 506
2006 15 8 23 516
2007 15 8 23 559
2008 15 8 23 593
2009 15 8 23 619
2010 16 9 25 666
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situado en 216% como media anual entre el año 2000 y el 2009. Por lo 
tanto, se puede considerar que el peso del sector bancario relacionado 
con el PIB está en nivel medio alto si lo comparamos con sus 
homólogos en los países de la zona. Conviene señalar también, que a 
finales del año 2010, los quince bancos cotizados en la bolsa de 
valores de Jordania representaron el 46% de la capitalización total del 
mercado de valores. Teniendo en cuenta que el sector bancario 
figuraba tan sólo el 6.5% del mercado en términos de número de 
empresas cotizadas en el mismo año, podemos comprender la 
dimensión relativa de la banca jordana (Gráfico 36). 
Gráfico 36: Capitalización del mercado de valores de Jordania (2010) 
 
Fuente: elaboración propia según el informe mensual de la Bolsa de Amman (septiembre, 
2010) 
Respecto a la composición del sector bancario y la cuota del 
mercado del sector bancario en Jordania, se puede comprobar que los 
bancos domésticos dominan la industria bancaria, tanto en términos 
de activos, crédito concedido, y disposición de depósitos bancarios, 



















mercado de trabajo. El Cuadro 5 muestra los índices más importantes 
de la banca jordana según datos relativos al año 2010. 
Cuadro 5: Índices del sector bancario jordano en el año 2010 (%) 
 
Fuente: Elaboración propia de la ABJ. 
Analizando la evolución del tamaño de la banca en Jordania 
presentado en el total del activo bancario, según el balance 
consolidado, hemos contrastado que éste ha experimentado una tasa 
de crecimiento anual del 171%, pasando de 12.913 millones de 
Dinares Jordanos53 en el año 2000 a 34.973 millones en 2010, o lo que 
es lo mismo, un aumento promedio anual del 11%. El Gráfico 37 
demuestra la estructura del total del activo bancario de los bancos 
que trabajan en Jordania en promedio durante el periodo 
comprendido entre el año 2000 y el año 2010. 
                                                     
53 El tipo de cambio del Dinar Jordano está totalmente vinculado con el Dólar 
estadounidense, y se cotiza a 1.41 (BCJ). 
Comerciales Islámicos Total
Activos 76 13 89 11
Crédito 75 16 91 9
Depósitos 73 15 88 12
Fondos propios 79 10 89 11
Capital 76 11 87 13
Beneficio neto 85 9 94 6
Empleados 74 16 90 10
ROE 9,54 6,11 8,9 6,51
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Gráfico 37: Elementos del activo consolidado de la banca Jordania (2000 y 2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCJ 
En cuanto al crédito bancario, hemos podido comprobar que 
éste se ha triplicado desde 4.546 millones a 14.451 millones de 
Dinares jordanos entre el año 2000 y el 2010. Esto es una tasa de 
crecimiento interanual del 13%. Es relevante también señalar que, 
según datos del BCJ para el año 2010, los sectores más beneficiados 
del crédito bancario fueron el comercio, la construcción y la industria, 
con el 25%, 22% y 13% respectivamente. 
En este contexto, conviene subrayar que aproximadamente, la 
mitad del activo bancario en Jordania se forma en crédito bancario, 
del cual, alrededor del 75% se dirigió al sector privado, mientras que 
el sector público recibió tan sólo el 25%. En términos generales, estas 
cifras reflejan el destino de la asignación de los recursos que 
mantienen los bancos y la aportación del sector bancario a la 
financiación de las actividades económicas. De igual forma, hay que 
tener en cuenta que las reservas bancarias en moneda extranjera 
alcanzaron el 17% del total del activo de la banca jordana. Esto 
demuestra de alguna forma la estabilidad del sector, pero al mismo 
tiempo, supone un desaprovechamiento de una parte importante de 
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los activos, o lo que es lo mismo, un coste de oportunidad por dejar 
de transformar una parte de los recursos en activos financieros a 
medio y largo plazo. Otro dato llamativo es el que se refiere a los 
fondos en bancos extranjeros, ya que la media anual de estos durante 
el periodo 2000-2010, no ha superado el 17%. 
Analizando la otra parte del balance consolidado de los 
bancos que trabajan en Jordania, observamos que el sector privado 
suministra el 47% de los recursos de los que disponen los bancos 
como media anual durante el periodo 2000-2010. En cambio, la 
aportación del sector público no pasa del 6% en el mismo intervalo. 
Estas cifras reflejan de alguna forma quien posee el ahorro del país y 
señalan claramente que el sector privado es una fuente vital de 
liquidez. Un dato muy importante, es el de pasivos extranjeros 
(foreign liability) del 19%. Gracias a la presencia de los ocho bancos 
más importantes del país en Palestina, los bancos jordanos han 
podido extraer una parte sustancial del ahorro de Palestina. 
Gráfico 38: Elementos del pasivo consolidado de la banca Jordana (2000 y 2010) 
 
Nota: (L/P): largo plazo y (C/P): corto plazo 
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6. El Sector Bancario en Egipto 
La presencia de los bancos en Egipto se remonta a finales del 
siglo XIX, con la creación de National Bank of Egypt en 1898, que hasta 
mediados del siglo pasado actuaba como Banco Central. 
Posteriormente se estableció Banque Misr en 1920, seguido por Banque 
du Caire en 1952 y Bank of Alexandria en 1957. El Banco Central de 
Egipto (BCE) se creó en 1961. Durante la década de los sesenta, los 
bancos fueron nacionalizados pero a partir de la segunda parte de los 
años noventa, hubo muchas iniciativas de la transición hacia el 
capitalismo. Concretamente, durante el periodo 1996-1999 se 
privatizaron 14 bancos controlados por el Estado gracias al Programa 
de Reformas introducido por el gobierno en 1990 (Omran, 2002). Lo 
que hay que tener en cuenta en este contexto, es que el sector 
bancario en Egipto sigue siendo mixto, dada la existencia de bancos 
privados, públicos y bancos con propiedad conjunta entre ambos. 
Asimismo, hay que destacar que Egipto ha sido la cuna de los bancos 
islámicos, donde a finales de los años cincuenta y principios de los 
sesenta del siglo pasado, se experimentaron las primeras iniciativas 
de crear bancos islámicos (Wilson, 2007 y Memon, 2007). 
Según datos referidos al ejercicio 2010 publicados por el 
BCE54, Egipto contaba con unos 39 bancos55, de los cuales, 32 eran 
domésticos (2 islámicos), y 7 extranjeros. Es decir, había 5 bancos 
públicos, 27 privados y mixtos, y 7 bancos extranjeros. Este informe 
del 2010 señala también que la red de oficinas bancarias, a finales del 
                                                     
54 El año fiscal para los bancos públicos termina el día 30 de junio, y el BCE suele 
publicar su informe oficial sobre el funcionamiento del sector bancario acorde a 
esta fecha, por tanto, nuestro análisis será para el periodo junio 2000 a junio 2010. 
55 Según datos del BCE, a finales del año 2004, el sector bancario consistía en 57 
bancos, de los cuales, 28 comerciales, 26 bancos de inversión y tres bancos 
especializados. Sin embargo, la privatización de los bancos controlados por el 




año 2010, consistía en 3.502 sucursales, con lo cual, el índice de 
densidad bancaria llegó a elevarse a una oficina por cada 22.300 
habitantes (Banking Density Inform, CBE). Esta cifra de densidad 
bancaria es una de las cifras más altas en Oriente Medio y África del 
Norte, dada la altísima densidad de población que vive en Egipto. 
Como hemos mencionado al principio de este epígrafe, el 
sector bancario egipcio está sometido a un proceso continuo de 
reformas. Sin ir muy lejos, en los últimos años, el BCE llevó a cabo 
una reforma de dos fases, la primera empezó a finales del año 2004 
con el objetivo de privatizar y reestructurar el sector bancario y el 
saneamiento de las cuentas bancarias56, y la segunda se extendió 
entre el año 2009 y el año 2011, con la intención de elevar la eficiencia 
del funcionamiento de los bancos y asegurar la estabilidad y la 
competencia del sistema bancario, y sobre todo, cumplir con las 
recomendaciones de Basilea II para reforzar el sector financiero en 
temas de gestión de riesgo (Revista Económica del BCE, Vol. 4, 2009-
2010). 
En términos generales, conviene mencionar que la economía 
egipcia sufre, al menos desde principios de la pasada década, de un 
aumento considerable de la inflación, que llegó a registrar unas tasas 
del 23,6% en agosto del año 2008 (BCE, informe anual, 2009). Esta tasa 
viene marcada por el boom en el crecimiento económico del país y la 
subida de precios de los alimentos y de la energía a nivel 
internacional y en el mercado local. Esto ha obligado al BCE a la 
                                                     
56 Según El-Quqa et al., 2008, esta reforma fue imprescindible, debido a que los 
cuatro bancos más grandes del país de propiedad pública, que dominaban 
aproximadamente el 50% del activo bancario en 2003, tenían una gran cantidad 
de préstamos morosos que habían destinados a empresas públicas. En la misma 
línea, hay que subrayar unas operaciones gigantes de adquisición de bancos 
públicos por parte de bancos extranjeros, como es el caso del Bank of Alexandria, 
National Bank for Development y Al Watany Bank of Egypt, que se convirtieron en 
manos de The Italian Intesa San Paolo Bank, Abu Dhabi Islamic Bank y The National 
Bank of Kuwait, consecutivamente. 
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intervención regulatoria en el sistema bancario mediante una política 
monetaria restrictiva y a la creación del Comité de Política Monetaria, 
cuya responsabilidad fue establecer la tasa de interés cada seis 
semanas en función de la tendencia de la inflación (BCE, informe 
anual, 2010). 
Siguiendo la misma metodología utilizada anteriormente, 
hemos analizado el balance consolidado de los bancos en Egipto. Es 
un análisis que persigue múltiples objetivos, pues pretende detectar 
el peso del sector bancario y su aportación a los otros sectores 
económicos, la composición de sus activos y pasivos, las 
características más destacadas de las partidas del balance consolidado 
de los bancos, y sobre todo, tratar de examinar la evolución del 
funcionamiento del sector bancario a través de sus principales 
indicadores. 
Respecto al tamaño del sector bancario egipcio, según datos 
publicados por el BCE, hemos comprobado que el activo de los 
bancos suponía el 148% del PIB en promedio anual entre el año 2000 
y el año 2010 (Gráfico 39). Por lo tanto, se puede considerar que el 
peso del sector bancario relacionado con el PIB está en un nivel 
aceptable si lo comparamos con los sectores bancarios de los países 
de la región. 
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Gráfico 39: Evolución de los activos bancarios y el PIB de Egipto (2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
En cuanto al crecimiento del activo bancario, como podemos 
ver en el gráfico anterior, éste ha aumentado entre el año 2000 y el 
año 2010 de 382.338 millones de Libras Egipcias a 1.220.655 millones. 
Es decir, un aumento del 219% en once años, o sea, un crecimiento 
interanual del 12%. Esta tasa de crecimiento del activo bancario es 
una de las más altas en los países del entorno, la cual, demuestra un 
éxito del sector bancario, dado el crecimiento de la economía en 
general57. 
Analizando la composición del activo bancario consolidado de 
los bancos de Egipto, podemos ver que cerca de la mitad del activo 
bancario, en términos intermedios durante el periodo 2000-2010, ha 
sido asignado al crédito, y que éste junto con la inversión en valores y 
títulos ronda el 70% (Gráfico, 40). En cambio, la inversión en el 
extranjero durante el mismo periodo se situaba en el 7%. Por un lado, 
esto es un factor positivo en el sentido de que los bancos han dirigido 
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su inversión a la economía doméstica, y, por otro, supone cierto 
riesgo por no haber diversificado el riesgo. 
Gráfico 40: Composición del activos bancario en Egipto (Media 2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
Teniendo en cuenta el crecimiento de las dos partidas de 
crédito e inversión en el mercado de valores, hemos encontrado que 
el crédito ha crecido en 105% entre el año 2000 y el año 2010. En 
cambio, la inversión en títulos ha aumentado en 567% en el mismo 
intervalo de tiempo. Esto se debe a varias razones, entre las cuales, y 
como es natural, está el hecho de que los bancos prefieren invertir en 
activos más seguros, como, por ejemplo, las letras del Tesoro y bonos 
del Estado. Además, estos activos son más líquidos, y esto a su vez, 
ayuda a los bancos a cumplir con mantener el coeficiente de liquidez 
mínimo requerido por el BCE representado en un mínimo del 20% 
del activo denominado en moneda local y del 25% en moneda 
extranjera. Asimismo, la exención fiscal que se ejerce sobre las letras 
del Tesoro alienta a los bancos a aumentar sus inversiones en estos 



















Respecto de la distribución del crédito entre el sector público 
y el privado, hemos encontrado que, en términos interanuales 
durante el periodo 2000-2010, los bancos de Egipto dirigieron el 67 % 
del crédito al sector privado, además del 15% en préstamos para 
familias. En cambio, el sector público recibió el 17% del crédito 
bancario, del cual, el 7% fue prestado a instituciones 
gubernamentales, y el 10% a empresas controladas por el Estado 
(Gráfico, 41). 
Gráfico 41: Distribución del crédito bancario entre el sector público y el privado 
(Media entre 2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
El Gráfico 42 muestra la distribución del crédito entre los 
sectores económicos. Como se puede observar, el crédito bancario se 
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Gráfico 42: Distribución del crédito bancario entre los sectores económicos 
(Media entre 2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
Girando nuestro enfoque hacia el pasivo consolidado de los 
bancos de Egipto, podemos ver que la mayor parte de los recursos de 
los bancos procede de depósitos bancarios. El Gráfico 43 demuestra 
que el 71% del pasivo de los bancos consiste en depósitos, mientras 
que los fondos bancarios no superan el 8%. En este sentido, hay que 
tener en cuenta que los recursos que provienen del extranjero en 
forma de fondos bancarios se situaban en el 2% del total del pasivo 
durante el intervalo 2000-2010. Este indicador quiere decir que el 
sector bancario egipcio es poco atractivo desde el punto de vista de 
los bancos en el extranjero como para realizar operaciones de 
inversiones interbancarias, sobre todo, porque se supone que la 
mayor parte de estos fondos (2%) son simplemente saldos de los 














Gráfico 43: Composición del pasivo bancario consolidado en Egipto (Media 
2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
Se puede observar en el gráfico anterior que el capital social 
representaba el 12% del pasivo total de los bancos (capital pagado, 
reservas y provisiones). Este dato no refleja correctamente la 
situación de los bancos en términos del cumplimiento de las 
entidades bancarias en lo que respecta a los requisitos de capital. De 
hecho, hemos analizado los informes anuales del BCE desde el año 
2003 hasta el año 2010, para averiguar cómo evolucionó el capital 
exigido por el BCE (Tire 1 + Tire 2 ≥ 10% del riesgo ponderado). El 
Cuadro 6 contiene datos sobre el capital aportado conjuntamente por 
los bancos de Egipto y el número de bancos que no han cumplido con 
este requisito. Asimismo, incluye datos sobre las ratios de 
rentabilidad de los bancos sobre el capital social y sobre el activo 
entre el año 2003 y el año 201058. 
En este contexto, conviene subrayar que el BCE adoptó la Ley 
de Bancos Unificados en 2003, según la cual, se elevó el mínimo 
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exigido del capital pagado de 100 millones de Libras Egipcias a 500 
millones. Además, se elevó el coeficiente de solvencia de 8% al 10% 
de los activos ponderados por riesgo. Consecuentemente, esta ley 
provocó múltiples operaciones de fusión de bancos pequeños y/o 
con problemas de solvencia y adquisiciones de bancos domésticos 
por parte de bancos extranjeros. 
Cuadro 6: Capital ajustado al riesgo y ratios de rentabilidad del conjunto 
de los bancos de Egipto (Media entre 2003 y 2010) 
 
* En su mayoría bancos públicos. ** Bancos privados 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCE 
En cuanto a la liquidez de los bancos de Egipto, según las 
instrucciones del BCE, estos tenían que asignar el 14% de los 
depósitos denominados en moneda local como reservas en el BCE 
para garantizar un colchón de liquidez con el que afrontar cualquier 
tipo de demanda masiva de liquidez por parte de los ahorradores. De 
igual forma, se exigía una reserva del 10% de los depósitos 
denominados en monedas extranjeras. 
Asimismo, se exige a los bancos operantes en Egipto mantener 
el 20% de sus activos denominados en moneda local y el 25% de los 
activos denominados en moneda extranjera en activos líquidos. Este 
requerimiento es un motivo más que hace que los bancos dirijan su 
inversión hacia productos financieros fáciles de transformar en 
liquidez, como son los bonos y los títulos del Estado. A la vista de lo 
que acabamos de mencionar, conviene señalar que las ratios más 
importantes de los bancos, sobre todo, en lo que respecta a la 
Años 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Capital mínimo exegido (%) 10 10 10 10 10 10 10 10
Capital actual por riesgo (%) 11,1 11,2 13,4 14,9 14,6 14,6 14,3 15,3
Número de bancos no cumplidos n.d 10 7 5 1 1 1 1
ROE (30 de junio)* 4,5 4,1 3,9 11,6 4,2 2,8 1,3 8
ROA (30 de junio)* 0,2 0,2 0,2 0,5 0,2 0,1 0,1 0,3
ROE (31 de deciembre)** 15,9 17,9 22,1 16,5 26,2 20,1 17,5 16,2
ROA (31 de deciembre)** 1 1,1 1,5 1,1 1,6 1,5 1,4 1,4
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liquidez, tanto de Egipto, como del resto de países, serán analizadas 
detalladamente y de forma individual en el análisis empírico del 
siguiente capítulo. 
7. El Sector Bancario en el Líbano 
Tal y como es el caso en los países del Oriente Medio, el sector 
bancario del Líbano domina el sector financiero, tanto en términos de 
tamaño como de volumen de negocio y cobertura del servicio al 
público. Es un sector que tiene muchos años de experiencia, pues, la 
existencia de los bancos en el Líbano se remonta a la época del 
mandato francés que finalizó con la proclamación de la 
independencia del país en el año 1943. Veinte años más tarde, en el 
año 1963, se estableció el Banco Central del Líbano (BCL) conocido 
oficialmente como “Banque du Liban”, quien se encargó de regular el 
sector bancario, y que a través del Comité de Supervisión Bancaria59 
vigila el cumplimiento de las normas financieras que rigen la 
actividad bancaria y actúa como garante de la estabilidad financiera y 
el saneamiento de las cuentas del conjunto de los bancos del Líbano. 
Según FMA (2009a), el sector bancario del Líbano es uno de 
los sectores más avanzados y más atractivos para la inversión 
extranjera en la zona. En particular, destaca, a) el sistema de 
intercambio gratuito y la libre circulación de capitales y dividendos 
(Free Exchange System and Free Movement of Capital and Earnings); b) la 
ley del secreto bancario (The Banking Secrecy Law), cuyo objetivo es 
garantizar la máxima confidencialidad de las inversiones en los 
bancos y evitar cualquier tipo de filtraciones, salvo en caso de una 
ordenación jurídica relacionada con el enriquecimiento ilegal y/o el 
blanqueo de dinero; c) las exenciones de impuestos (Tax Exemptions), 
                                                     
59 “Banking Control Commission of Lebanon” depende del Banco Central y se encarga 
de la supervisión bancaria. 
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ya que según la ley libanesa, los beneficios conseguidos a través de 
las cuentas bancarias están exentos de los impuestos de renta; y d) la 
consideración del Líbano como una zona de libre negocio bancario 
(Free Banking Zone). Esto es, que el gobierno libanés tiene el derecho 
de eximir a los depósitos y pasivos de no residentes tanto del 
impuesto de renta, como de las reservas exigidas por BCL, así como 
de las aportaciones del seguro de depósitos requerido por la 
Institución Nacional de Garantía de Depósitos. 
Gracias a estas características que acabamos de mencionar, el 
Líbano se convirtió en un país de libre entrada y salida de capitales, 
con un sistema bancario de corte liberal, moneda convertible y 
secreto bancario estrictamente salvaguardado. En este sentido, 
conviene señalar que los bancos libaneses han desempeñado un papel 
primordial de refugio para los capitales árabes que huían del peligro 
de nacionalización en países de la región como Siria, Irak y Egipto 
(FMA, 2010). En definitiva, y pese a la inestabilidad política marcada 
por quince años de guerra civil y dos guerras israelíes contra el país 
(1982 y 2006), el sistema bancario libanés sigue prevaleciendo, gracias 
a su indiscutible eficiencia. 
Según datos referidos al ejercicio 2010 publicados por BCL, el 
sector bancario libanés estaba compuesto por 67 bancos, de los cuales, 
54 eran bancos comerciales y 13 bancos especializados en la 
financiación a medio y largo plazo (estos bancos pueden influir en el 
porcentaje de la transformación de activos financieros). Los mismos 
datos muestran que la red de oficinas bancarias contaba con 930 
sucursales, 912 de ellas eran comerciales. Teniendo en cuenta la 
densidad de la población, estas cifras vienen a decir que la red de 
oficinas bancarias (bancarización) representaba una oficina por 
menos de 5.000 habitantes, un dato que según el FMA (2009a), es 
relevante comprándolo con la media en Oriente Medio y el Norte de 
África situada en una oficina por cada 12.500 habitantes. 
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Es conveniente señalar que entre los bancos comerciales 
existentes en Líbano, hay 5 bancos islámicos, ya que este tipo de 
banca tuvo sus primeros pasos en el año 2005 tras la adaptación de la 
Ley 575 aprobada por el parlamento en 2004, que permitió por 
primera vez la concesión de licencias de funcionamiento de bancos 
islámicos. A partir de entonces, se crearon 4 bancos islámicos 
procedentes de los países de Golfo y un banco doméstico (BCL, 2010). 
Además, se señala la extensión de los bancos libaneses en el 
extranjero, ya que según el BCL, a finales del año 2010, 18 bancos 
libaneses tenían asistencia en 33 países a través de subsidiarios y 
socios, filiales y oficinas de representación. 
En relación al peso del sector bancario del Líbano, hemos 
comprobado que el tamaño del sector bancario representado por el 
porcentaje del activo consolidado de los bancos sobre el PIB a finales 
del año 2010 llegó a marcar 347%. Una cifra elevada en comparación 
con los sectores bancarios de la región. En este sentido, se destaca el 
crecimiento del activo agregado de la banca libanesa, cuya tasa 
interanual representada durante el periodo 2000-2010 fue del 11%, 
aumentando de 67.887 mil millones de Libras Libanesas (L.L.)60 en el 
año 2000 a 194.354 mil millones a finales del año 2010. 
El Gráfico 44 muestra que, en términos medios durante el 
periodo anteriormente mencionado, el sector público aprovechó el 
27% del activo total, esto es, 2 décimas más que el sector privado. Por 
ello, creemos que el sector privado merece más asignación de 
recursos siendo la columna vertebral en cualquier economía 
moderna. Por otra parte, hay que tener en cuenta que el 20% del 
activo estaba destinado al exterior, sea a través de operaciones 
interbancarias, o bien en forma de crédito directo a no residentes, 
mientras que un cuarto del activo se representaba en forma de fondos 
                                                     
60 El tipo de cambio de la Libra está totalmente controlado desde finales del año 
1997 y fijado en 1507.5 Libras por cada Dólar estadounidense. 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
122 
en el Banco Central. Es altamente dudoso que la estructura del activo 
consolidado de los bancos libaneses sea la más apropiada. De hecho, 
pensamos que el análisis planteado en los siguientes capítulos dará 
más información sobre las ratios fundamentales de los bancos. 
Entonces será más correcto evaluar tanto las operaciones de inversión 
como la rentabilidad y el riesgo asociado. 
Gráfico 44: Composición del activo consolidado de los banco de Líbano 
(Media 2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCL 
Analizando la trayectoria del activo consolidado de los bancos 
del Líbano durante el periodo 2000-2010, hemos encontrado que su 
crecimiento ha sido fruto del aumento en todas las partidas que lo 
componen, aunque fue a ritmos diferentes. Lo más destacado es que 
los fondos en BCL aumentaron de 7.132 mil millones de Libras 
Libanesas en el año 2000 a 60.778 mil millones en el año 2010, lo que 
significa, un crecimiento de 752 %. Este incremento brutal se debe 
fundamentalmente a la exigencia del BCL de asignar reservas en el 
BCL con el objetivo de garantizar la liquidez de los bancos. Los 
bancos libaneses tienen la motivación de cumplir con esta norma, 



















el BCL en función del Libor. Además de los fondos en el BCL, los 
activos en el extranjero han crecido en 2% por encima del crecimiento 
del activo total, en cambio, el resto de las partidas del activo ha 
crecido pero, siempre debajo de la tasa de crecimiento de activo total. 
Analizando el pasivo consolidado de los bancos libaneses, 
observamos que, en términos interanuales durante el periodo (2000-
2010), los depósitos formaron el 83% del mismo. Además, vimos que 
el 69% de la financiación del sector bancario libanés provenía del 
sector privado residente, mientras que el sector público aportaba tan 
sólo el 1%, y el sector privado no residente el 13% (Gráfico 45). 
Comparando la cantidad de crédito concedido al sector público con 
su aportación en la financiación del sector bancario, podemos decir 
que los bancos asumen un cierto riesgo de concentración crediticia, 
dada la inestabilidad política del país. 
Gráfico 45: Componentes del pasivo consolidado de la banca en el Líbano 
(Media 2000 y 2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del BCL 
Al estudiar la cuota de mercado de los bancos en el mercado 
de valores de Beirut, hemos encontrado que a finales del año 2010, 
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un 73% de la capitalización bursátil, el 87% del número de acciones 
cotizados, el 94% del volumen de negocio y el 82% del valor 
negociado durante el mismo año. Pese a la dimensión reducida de la 
Bolsa de Beirut, que contaba con tan sólo 12 empresas, estos datos 
muestran el dominio de los bancos en el mercado de valores en el 
Líbano (Cuadro, 7). 
Cuadro 7: Tamaño de los sectores económicos en la Bolsa de Beirut (2010)  
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del Beirut Stock Exchange (BSE) 
Profundizando en el análisis de los bancos en la Bolsa de 
Beirut, el Gráfico 46 muestra que el sector bancario ha demostrado un 
crecimiento muy importante a costa de los otros sectores, 
experimentando una tasa de crecimiento interanual del 56% durante 
el periodo 2000–2010. Esto significa que el sector bancario ha podido 
elevar su cuota en la capitalización del mercado bursátil de tan sólo 










% Valor nogociado %
Desarrollo y reconstrucción 3064 24% 165000 10% 15320 6% 336283 18%
Banca 9199 73% 1420887 87% 255232 94% 1529355 82%
Industria 350 3% 28516 2% 216 0% 2760 0%
Trading 29 0% 10920 1% 318 0% 763 0%
Fondos 34 0% 326 0% 14 0% 1483 0%
Total 12676 100% 1625649 100% 271100 100% 1870644 100%
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Gráfico 46: Capitalización bursátil de la Bolsa de Valores de Beirut (2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes del Beirut Stock Exchange (BSE) 
8. El sector Bancario en Israel 
La existencia de las actividades bancarias en lo que, 
posteriormente se llamaba Israel, se remonta a la época del Mandato 
Británico, precisamente desde el año 1902, cuando se fundó The Anglo 
Palestine Company por parte del movimiento sionista en Londres, cuyo 
objetivo fue promover las actividades de agricultura, construcción, 
infraestructura, comercio e industria de los inmigrantes judíos en 
Palestina. Esta compañía se ha convertido en el año 1950 en el banco 
“Leumi”. Este banco no fue el único en funcionamiento durante la 
primera mitad del siglo pasado, ya que decenas de bancos judíos y 
palestinos prestaban servicio bancario de forma paralela (Beseiso, 
1990). El Banco Central de Israel conocido oficialmente como Bank of 
Israel (BOI), fue establecido en el año 1954. Es decir, 6 años después 
de la Declaración de la Independencia del Estado Israelí llevada a 
cabo el 14 de mayo del año 1948. 
Según datos referidos al ejercicio 2010 publicados por el BOI, 
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comerciales, 4 de ellos extranjeros y 2 hipotecarios. Además de una 
institución financiera y dos Joint service companies. Según los mismos 
datos, los cinco bancos más grandes de Israel (Leumi, Hapoalim, 
Discount, Mizrahi-Tefahot y First International), dominaban el 93% del 
activo total de la banca israelí. 
Analizando la relación entre la población y el número de 
oficinas bancarias, encontramos que la densidad bancaria en Israel 
representaba una oficina por cada 6823 habitantes como media 
durante el periodo 2000-2010 (Cuadro, 8). 
Cuadro 8: Índices del sector bancario de Israel (2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes anuales del BOI 
Respecto al peso del sector bancario israelí, en el cuadro 
anterior se puede ver que, en términos medios durante el periodo 
2000-2010, el activo bancario agregado representaba un 148% del PIB. 
Asimismo, podemos señalar que el activo bancario crecía a un 4% 
durante el mismo periodo, esto es, una décima más que el 
crecimiento de la economía israelí. 
En cuanto a la solvencia del conjunto de los bancos de Israel, 
hemos encontrado que el capital ajustado al riesgo ha aumentado de 
9.2% en el año 2000 al 14.23% a finales del año 2010. De igual forma, 
durante el mismo periodo, los bancos israelíes demostraron unas 
tasas de rentabilidad considerables que rondaban el 9.8% en términos 
años 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
N. de bancos 23 23 22 21 20 23 21 23 22 21 21
N. de bancos (locales) 21 21 20 19 18 21 19 19 18 17 17
N. de bancos (extranjeros) 1 2 2 2 2 2 2 4 4 4 4
N. de oficinas bancarias 1032 1013 990 960 951 1025 1003 1010 1071 1112 1150
N. de oficinas bancarias (locales) 1030 1011 988 958 549 1023 1001 1006 1067 1108 1146
N. de oficinas bancarias (extranjeros) 2 2 2 2 2 2 2 4 4 4 4
N. de oficinas bancarias en el extranjero 65 64 63 63 64 64 63 62 59 56 53
Población 6369300 6508800 6631100 6748400 6869500 6990700 7116700 7243600 7419100 7552000 7703040
N. de habitantes por cada oficinas bancarias 6172 6425 6698 7030 7223 6820 7095 7172 6927 6791 6698
Total del activo bancario 730902 780431 778426 789105 812143 919748 960499 1007215 1062234 1088378 1121629
PIB 542622 541410 538294 546434 572905 601209 634842 669738 696717 702549 736594
Activo bancario/PIB 135% 144% 145% 144% 142% 153% 151% 150% 152% 155% 152%
Capital adequacy 9.2 9.38 9.9 10.32 10.73 10.68 10.83 10.96 11.16 13.69 14.23
ROE 11.7 5.8 2.8 8.4 13.2 13.9 17.3 15.6 0.3 8.8 9.7
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de rentabilidad sobre capital social, aunque con una cierta 
volatilidad. 
Como consecuencia de la crisis financiera, según el informe 
anual del BOI del año 2010, los bancos israelíes se vieron afectados en 
el extranjero, sobre todo en los países europeos, incluidos Grecia, 
Irlanda, Portugal y España. Con lo cual, la presencia de los bancos en 
el extranjero se ha disminuido de 62 oficinas en el año 2007 a 53 a 
finales del año 2010. Además, los bancos israelíes redujeron sus 
inversiones en bonos y títulos de instituciones financieras 
internacionales y aumentaron sus adquisiciones de títulos del 
gobierno local. 
Respecto al peso de los bancos extranjeros en Israel, según el 
mismo informe anteriormente mencionado, pese a que el número de 
bancos extranjeros operantes en Israel representaba una quinta parte 
del total de los bancos, el activo bancario de éstos no alcanzaba el 2% 
del activo agregado de la banca israelí. Este dato demuestra el 
dominio de los bancos domésticos en el sector bancario, pero al 
mismo tiempo genera unas incógnitas sobre las razones, por las 
cuales, los bancos extranjeros mantienen poca inversión en el país. 
Analizando el balance consolidado de los bancos de Israel, 
encontramos que la mayor parte del activo bancario se dirige al sector 
privado en forma de crédito bancario. En términos intermedios 
durante el intervalo 2000-2010, los bancos asignaron el 67% de su 
activo al sector privado, frente a tan sólo un 1% al sector público. 
Desde nuestro punto de vista, este dato es muy llamativo, y 
demuestra de alguna forma la confianza de los bancos en el sector 
privado y al mismo tiempo refleja la mínima necesidad de la 
financiación del gobierno por parte de los bancos. Además, 
observamos que el 15% del activo de los bancos durante el mismo 
periodo fue colocado en bonos y títulos, mientras que los activos en 
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caja y depósitos en otros bancos representaban el 13% (Véase el 
Gráfico 47). 
Gráfico 47: Composición del activo agregado de los banco de Israel (Media 
2000-2010) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes anuales del BOI 
En cuanto a la estructura financiera de los bancos, hemos visto 
que el 80% de ella procede del sector privado, mientras que la 
aportación del gobierno y los bancos representaba el 1% y 2%, 
respectivamente. Asimismo, el 6% representaba el capital (Gráfico 
48). Conviene subrayar que el porcentaje del capital y los bonos y 
obligaciones subordinadas experimentaron un aumento del 5% y 4% 
por ciento en el año 2000 al 7% y 8%, respectivamente, en 2010. Este 
aumento se hizo a costa de los recursos que provenían de los 
depósitos del público que descendieron de un 84% en el año 2000 al 
76% en el año 2010. 
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Gráfico 48: Composición del pasivo agregado de los banco de Israel 
(Media 2000-2010) 
 






















CAPÍTULO II:  
EFECTOS DEL RIESGO PAÍS EN LA 
TRANSFORMACIÓN DE ACTIVOS  
1. INTRODUCCIÓN 
En la literatura tradicional se suelen realizar estudios sobre 
transformación de activos en mercados desarrollados, donde el 
escenario económico y financiero es estable. En este sentido, se puede 
citar una larga lista de trabajos, donde los más relevantes han sido 
realizados sobre todo en Estados Unidos (véase por ejemplo: Avery y 
Berger, 1990; Kashyap, Rajan, y Stein, 2002; Berger y Udell, 2004; 
Deep y Schaefer, 2004; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; 
Pennacchi, 2006; Berger y Bouwman, 2009a; Pana, Query, y Park, 
2009; entre otros). Ahora bien, no existen trabajos que estudian este 
tipo de actividades en entornos más adversos, como por ejemplo, 
países subdesarrollados, países de alto riesgo político, o países donde 
los mercados financieros están poco desarrollados. Nuestro 
planteamiento se centra en que las variables que pueden determinar 
la actividad transformadora en un mercado financiero desarrollado 
no tienen porqué coincidir con las de mercados financieros con 
problemas estructurales. En este sentido, creemos que los bancos que 
trabajan en países con un nivel alto de riesgo tienen mayores 
dificultades en realizar la actividad transformadora, lo que conlleva 
una escasa concesión de préstamos a largo plazo y un 
comportamiento más cortoplacista. 
Nuestro trabajo analiza el comportamiento de los bancos que 
trabajan en situaciones de inestabilidad política y económica, en este 
caso, países de Oriente Medio, aunque no todos los países de la zona 
tienen la misma inestabilidad. En otras palabras, se trata de analizar 
el funcionamiento de bancos que trabajan en mercados financieros 
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con diferentes niveles de imperfección, algunos con moneda propia y 
otros sin ella, países con plena soberanía y libertad económica y 
política y otros no, pero en todo caso, países emergentes con un nivel 
dado de riesgo que puede influir en el funcionamiento de la banca. 
Por lo tanto, este trabajo pretende, sobre todo, averiguar la 
repercusión de la inestabilidad económica, financiera y política en el 
comportamiento crediticio de la banca que opera en cinco países de 
Oriente Medio, con un enfoque especial en la banca en Palestina. 
En el caso de Palestina concretamente, el entorno se 
caracteriza por la inestabilidad política y económica, riesgo 
geográfico y dificultades de desplazamiento, ausencia de una 
moneda propia, suponiendo así un papel limitado de la autoridad 
reguladora en cuanto a la gestión de la política monetaria61, un alto 
riesgo cambiario (debido a la circulación oficial de tres monedas 
extranjeras) y problemas para garantizar el suministro regular de la 
liquidez necesaria, entre otras circunstancias. Así, pretendemos 
examinar el comportamiento de los bancos que trabajan en entornos 
de alto riesgo de cara a financiar las actividades económicas de sus 
países. Asimismo, trataremos de averiguar qué factores determinan 
un papel más activo en la actividad transformadora, las medidas 
tomadas y las técnicas utilizadas por estos bancos para canalizar el 
ahorro que captan en crédito con un nivel dado del riesgo país, que 
contempla tanto el riesgo político, económico y social, como el riesgo 
crediticio y el riesgo de liquidez. En otras palabras, trataremos de 
comprobar en qué medida estos bancos realizan la actividad 
transformadora de activos62. 
                                                     
61 Es oportuno señalar que en los Territorios Palestinos no existe Banco Central con 
plena competencia, sino, una autoridad monetaria (la AMP) que trata de aplicar 
la política financiera de la Autoridad Nacional Palestina (ANP) con las 
limitaciones que proponen los acuerdos de Oslo y Paris del año 1994. 
62 En inglés se utilizan los términos “liquidity transformation” y “liquidity creation” 
alternativamente. Estos equivalen en castellano a la transformación de activos. 
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En los últimos años, la transformación de activos se ha 
convertido en uno de los temas de especial interés en el ámbito de la 
investigación en intermediación financiera. Esta actividad consiste en 
que los bancos acepten depósitos a corto plazo (pasivo líquido) y 
presten a largo plazo (activo ilíquido) (Bryant, 1980; Diamond y 
Dybvig, 1983; Diamond, 1984; Ramakrishnan y Thakor, 1984; 
Calomiris y Kahn, 1991; Diamond y Rajan 2001a y 2001b; Kashyap, 
Rajan, y Stein, 2002; Deep y Schaefer, 2004; Berger y Bouwman 2007 y 
2009; y Berger et al., 2010 y 2011; entre otros). Esta función afecta 
directamente a la canalización exitosa del ahorro a la inversión, y por 
lo tanto, desempeña un papel crucial en estimular la producción e 
impulsar el crecimiento económico. Estos activos se hacen, 
normalmente, en cantidades y plazos distintos a los pasivos, y en el 
caso particular de Palestina, concretamente, se hacen también en 
distintas monedas. 
Como hemos visto en el capítulo anterior, los bancos en los 
países en cuestión mostraron diversos niveles de actividad crediticia. 
En el caso de Palestina especialmente, la actividad bancaria se ha 
convertido en una banca de captación de recursos que apenas se 
invierten en el país, y que muchos bancos, en particular los bancos 
extranjeros, exportan al extranjero a través de operaciones 
interbancarias. 
En la realidad, la transformación de activos puede verse 
afectada por varios factores. Muchos de estos factores han sido 
estudiados en países desarrollados, como por ejemplo la influencia 
del seguro de depósitos, el capital regulatorio, el tamaño de las 
entidades, el volumen de las actividades fuera de balance, etc. Sin 
embargo, este trabajo pretende analizar estos factores, y otros, en 
países menos desarrollados y con unos niveles variados de 
inestabilidad política y económica teniendo en cuenta las propias 
características de tales países. 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
134 
En la literatura académica, numerosos trabajos han buscado 
una relación entre la transformación de activos y diversos tipos de 
riesgo, pero no el riesgo país. Por ejemplo, ha sido estudiada la 
relación entre la transformación de activos y el riesgo de liquidez 
(Bryant 1980; Diamond y Dybvig 1983 y Schuermann, y Strahan, 
2005); el riesgo crediticio (Deep y Schaefer, 2004; Berger et al., 2010 y 
2011 y Angora y Roulet, 2011); el riesgo de la transformación de 
activos y pasivos (Deep y Schaefer, 2004; Rauch et al., 2009; Hackethal 
et al. 2010; Berger y Bouwman, 2009; Pana, Query, y Park, 2009; Choi, 
Park y Ho, 2009; Chen et al., 2010; Fungacova, Weil y Zhou, 2010 y 
Angora y Roulet, 2011); y el riesgo moral (Diamond y Dybvig 1983; 
Jacklin y Bhattacharya, 1988; Cooper y Ross, 2002 y Pennacchi, 2006), 
entre otros. Sin embargo, no hemos encontrado trabajos que tomen en 
consideración la relación entre la transformación de activos y el 
riesgo global en un país. 
Por este motivo, pretendemos introducir una proxy que 
simboliza la suma de los distintos tipos de riesgo existentes en un 
país. Esto es, el índice “riesgo país” que incluye tanto el riesgo 
económico, político y social, como el riesgo de mercado, el riesgo de 
cambio, el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez y de crisis 
financieras, entre otros. En principio pensamos que un mayor riesgo 
país por lo general es sinónimo de una mayor inestabilidad 
económica, política y financiera que configura un entorno 
desfavorable para la actividad transformadora. Esto quiere decir que 
cuando la situación política, económica y financiera es inestable, los 
bancos pueden optar por unas políticas crediticias conservadoras y 
cortoplacistas. Además, creemos que el hecho de trabajar en un 
entorno de alto riesgo exige tomar medidas que naturalmente, tienen 
su coste, pero además, dificultan la posibilidad de transformar 
activos a largo plazo (sea por mantener unos volúmenes elevados de 
activos ilíquidos o de capital y márgenes de seguridad en efectivo, o 
bien, por la asignación de cantidades importantes del pasivo líquido 
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en forma de seguro de depósitos, en caso de que exista). El desarrollo 
de nuestro trabajo entendemos que contribuye a mejorar la literatura 
empírica existente porque es el primero que trata de analizar el efecto 
del riesgo general en un país sobre la transformación de activos. 
Asimismo, otro aspecto importante de este trabajo radica en 
que es el primer trabajo empírico que estudia el concepto de la 
transformación de activos en Palestina comparándolo con otros 
países, y el primer trabajo que se realiza sobre cuatro países árabes e 
Israel en esta área de investigación. Además, permite ver, en entornos 
políticos complejos, bajo qué condiciones los bancos realizan una 
mayor actividad transformadora. Pretendemos averiguar el papel 
que pueden desempeñar el capital, el seguro de depósitos o la 
disponibilidad de mayores garantías en efectivo. Asimismo, tratamos 
de analizar el efecto del tamaño de las entidades bancarias, la 
rentabilidad, la morosidad, el hecho de realizar operaciones fuera de 
balance, además de comprobar el efecto de factores 
macroeconómicos.  
Para cumplir con nuestro objetivo, la estructura en la que se 
fundamenta este trabajo es la siguiente: una primera parte, en la que 
se realiza la revisión de las aportaciones teóricas que abordan el 
concepto de la actividad transformadora de activos. En esta fase se 
exponen los argumentos utilizados por diferentes autores en el 
debate académico sobre la relevancia de la transformación de activos 
como actividad fundamental de los bancos y el riesgo asociado a su 
realización, ya que, a pesar de las múltiples investigaciones que 
ponen de relieve los deferentes riesgos y las medidas oportunas que 
hay que tomar, existen algunos argumentos contradictorios. 
De igual modo, se realizará la revisión de los principales 
trabajos empíricos que han profundizado en el análisis de la actividad 
transformadora y adoptaron modelos para su cuantificación. En base 
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a esta revisión, y teniendo en cuenta la particular situación de 
Palestina y los datos disponibles, se plantean las hipótesis del trabajo 
y se definen las variables independientes que pueden tener especial 
incidencia en la realización de la actividad transformadora. En este 
caso, pretendemos abordar las diferentes teorías elaboradas en 
trabajos de investigación anteriormente realizados, cuyo objetivo es 
determinar el signo de las variables independientes sobre la 
transformación de activos. 
A continuación se realiza el análisis empírico en el cual 
aplicaremos un modelo explicativo de la cuantificación de la 
transformación de activos. Esto es, mediremos la cantidad de activos 
financieros trasformados por los bancos en relación con el activo total 
de los mismos. Nuestro objetivo fundamental es, ver si el 
comportamiento de los bancos en términos de la trasformación de 
activos varía en función del riesgo del país donde actúan. Asimismo, 
se pretende ver qué variables pueden determinar esta actividad en 
entornos inestables económica y políticamente. De la misma forma, y 
teniendo en cuenta que la transformación de activos es simplemente, 
la concesión de crédito a largo plazo, como alternativa utilizamos el 
porcentaje de crédito sobre el activo total. 
En un principio, nuestro trabajo tomará los balances y los 
estados financieros disponibles de los bancos de los cinco países. 
Estos datos han de servir para adoptar el modelo de medir el grado 
de la transformación de activos (Liquidity transformation gap) bien 
definida por Deep y Schaefer (2004) como la diferencia escalada entre 
pasivos líquidos y activos líquidos (Pasivos líquidos – activos 
líquidos / total activos). Asimismo, se calculará el porcentaje de 
crédito que hacen estos bancos sobre sus activos totales para 
comparar y averiguar si hay alguna razón por la que un banco se 
implique más que otro - tanto en la transformación de activos como 
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en la concesión de crédito-, en función de las variables consideradas 
en el análisis. 
2. EL PAPEL QUE DESEMPEÑAN LOS BANCOS EN LA 
ECONOMÍA 
Los bancos son entidades especializadas en estimular y 
recaudar el ahorro de los agentes con superávit de fondos de una 
sociedad y distribuirlo entre los agentes con déficit (empresas y 
familias) que necesitan recursos para financiar sus actividades 
económicas. Mediante este proceso, los bancos pueden determinar y 
variar la trayectoria del crecimiento económico, sobre todo en países 
que no cuentan con fuentes alternativas de financiación, como 
podrían ser los mercados de capitales desarrollados. Además, los 
bancos abarcan la distribución del crédito, ofrecen servicios de 
sistemas de pago y se responsabilizan de gestionar y proteger los 
depósitos. Por ello, estas entidades se han convertido en la piedra 
angular de la actividad económica. 
La actividad principal de un banco consiste en recibir recursos 
a corto plazo (depósitos) y otorgar préstamos a largo plazo. Dicha 
función de transformación de activos expone el banco a un conjunto 
de riesgos, entre los cuales destacamos fundamentalmente el riesgo 
crediticio (la posibilidad de que los prestatarios dejen de pagar el 
crédito) y el riesgo de liquidez (surge de las diferencias de 
vencimientos entre los pasivos y los activos). Además, existe el riesgo 
de tipos de interés y el riesgo de mercado, en el que se incluye, entre 
otros, el riesgo de tipos de cambio. La estabilidad financiera puede 
verse afectada por el volumen de activos transformados, ya que esta 
última puede a su vez determinar el nivel de riesgo asumido. Por otra 
parte, el proceso de transformación afecta de forma muy importante 
al desarrollo económico, debido a la estrecha relación que existe entre 
el crédito bancario y el desarrollo económico. En particular, en los 
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trabajos de Levine y Zervos (1998) y Rajan y Zingales (1998) se 
demuestra claramente que un desarrollo financiero inicial más alto da 
lugar posteriormente a un mayor crecimiento del PIB. Ambos trabajos 
apoyan la hipótesis de que el desarrollo financiero incide de forma 
relevante en el crecimiento económico. 
Tradicionalmente, la literatura económica justificaba la 
presencia de los intermediarios financieros por labor de reducción de 
costes de transacción (Gurley y Shaw, 1962; Benston y Smith, 1976; 
Fama, 1980; y Baltensperger, 1980). Posteriormente, se incorporan 
nuevas teorías que justificaban la presencia de los intermediaros 
financieros sobre la base de reducir los costes informacionales en el 
mercado financiero (Leland y Pyle, 1977, y Ramakrishnan y Thakor, 
1984). El trabajo pionero en este sentido es el de Leland y Pyle (1977), 
en el cual los autores argumentaron que en un mercado con 
información completa, los inversores y ahorradores serían capaces de 
diversificar perfectamente sus riesgos y obtener un reparto óptimo de 
los mismos. Sin embargo, en la realidad, la información perfecta no 
existe y no es posible llegar a tenerla. Leland y Pyle (1977), 
consideraron un modelo de información asimétrica, donde los 
empresarios y empresas no financieras (agentes propietarios de 
proyectos de inversión con necesidades de financiación) que poseen 
información privada tratan de resolver parcialmente el problema de 
selección adversa, tratando de señalar la calidad y ocultar los 
inconvenientes de sus proyectos a los proveedores de crédito. Esta 
señalización supone un coste. En base a este coste, los autores 
construyeron su modelo concluyendo que una coalición de 
prestatarios (un banco) que, además de compartir riesgos, puede 
comunicar “como delegado” información sobre los distintos 




A principios de los años ochenta aparecieron nuevas teorías, 
gracias a la contribución pionera de Diamond y Dybvig (1983) que 
formaliza la idea de liquidez introducida previamente por Bryant 
(1980), que justifica la existencia de los intermediarios financieros, su 
vulnerabilidad frente a las estampidas bancarias y la necesidad de su 
regulación, sobre la base de la provisión de liquidez/transformación 
de activos que llevan a cabo63. Los autores argumentaron que los 
bancos transforman activos dentro del balance aceptando depósitos a 
corto plazo (pasivos líquidos) y prestando a largo plazo (activos 
ilíquidos)64. De igual forma, los autores apuntaron que los bancos 
transforman riesgo aceptando depósitos sin riesgo y prestando dinero 
con alto nivel de riesgo65. En este sentido, Berger y Bouwman (2009a), 
advierten de la confusión entre ambas actividades, y sugieren que 
aunque estas dos funciones pueden coincidir cuando los bancos 
aceptan depósitos a corto plazo sin riesgo y prestan a largo plazo con 
riesgo, éstas no se pueden mover en la misma cantidad, con lo cual, 
es importante que se estudien por separado. 
De acuerdo con las teorías de Bryante, (1980) y Diamond y 
Dybvig, 1983), anteriormente mencionada, Boot y Thakor, (1991); 
Boot, Greenbaum, y Thakor, (1993); Holmstrom y Tirole, (1998) y 
Diamond y Rajan, (2000 y 2001a) sugieren que la transformación de 
activos no se limita a las actividades dentro del balance, sino que, 
además, los bancos la realizan fuera del balance, llevando a cabo 
compromisos de préstamos y líneas de crédito. Esta teoría ha sido 
contrastada empíricamente en numerosos trabajos (Kashyap, Rajan, y 
                                                     
63 Para más información véase también, Boot, Greenbaum y Thakor (1993); 
Holmstrom y Tirole, (1998); y Kashyap, Rajan, y Stein, (2002). 
64 La liquidez de los activos refleja la facilidad y rapidez que tiene un bien para 
convertirse en dinero o equivalente a dinero. El dinero disponible en la caja es el 
más líquido que hay. 
65 Para más información, véase Ramakrishnan y Thakor (1984) y Boyd y Prescott 
(1986). 
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Stein, 2002; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; Berger y Bouwman, 
2007, 2008 y 2009a; Berger et al., 2010 y 2011). 
En la misma línea de investigación, Diamond (1984), y 
Ramakrishan y Thakor (1984), plantearon la misma idea introducida 
en el modelo de Leland y Pyle (1977). Los autores suponían la 
existencia de problemas de incentivos entre prestamistas y 
prestatarios. Se suponía también un marco de una economía con 
neutralidad al riesgo y caracterizada por situaciones de riesgo moral. 
En este escenario, el prestatario sólo es vigilado por un intermediario 
especializado (banco), no por todos los ahorradores, y de la misma 
forma, el propietario del proyecto acude a un delegado de los 
ahorradores (banco) en vez de ir buscando a quien le vende la 
financiación que necesite. El resultado de ambos trabajos justifica la 
intermediación financiera como una forma de mitigar las ineficiencias 
del mercado en contextos de información asimétrica, y demuestra que 
el coste de señalización, anteriormente mencionado en el modelo de 
Leland y Pyle (1977), era una función decreciente del tamaño de la 
entidad. Es decir, para los bancos grandes con carteras de inversión 
diversificadas, los costes de la señal emitida serían inferiores a los de 
otra empresa no financiera, dada la posibilidad de diversificación de 
sus activos que les garantizaría un menor riesgo específico. 
A su vez, Diamond (1984) explicó que la ventaja de la 
intermediación bancaria proviene de la condición de monopolio 
natural de la provisión y gestión de la información (credit screening 
and monitoring), ya que estos intermediarios financieros transforman 
el ahorro de muchos individuos en préstamos destinados a los 
promotores de proyectos. Dada la información que poseen los 
bancos, este mecanismo de seguimiento de tipo "delegación" permite 
reducir el costo total de la vigilancia de las dos partes (ahorradores e 
inversores). En definitiva, los modelos de Leland y Pyle (1977), 
Diamond (1984), y Ramakrishan y Thakor (1984) demuestran una 
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lógica de cómo reducir el coste de la financiación mediante la 
actividad transformadora llevada a cabo por los bancos. 
Otro punto de vista sobre el papel de los bancos fue planteado 
en el trabajo de Bhattacharya y Thakor (1993). Los autores 
argumentaron el papel de los intermediarios financieros como 
transformadores de activos y brokers. La idea de este trabajo se 
fundamenta en que la adquisición de la información asimétrica es 
costosa. Por lo tanto, los bancos como brokers gozan de mucha 
información que no tienen las otras partes de la financiación. 
Ampliando aun más el enfoque, Freixas y Rochet (1997), clasificaron 
las funciones de los bancos en cuatro grandes categorías: facilitar el 
acceso a un sistema de pago, transformar activos, gestionar el riesgo y 
procesar la información y supervisar a los prestatarios. 
Un nuevo planteamiento sobre la importancia de los 
intermediarios financieros ha sido propuesto en el trabajo de Allen y 
Santomero (1998), en el cual se argumentaron las nuevas 
innovaciones en el mercado financiero. De hecho, los autores 
sostenían que las teorías financieras tradicionales que centran la 
función de los intermediarios financieros en reducir el coste de las 
transacciones financieras y la posesión de la información asimétrica 
son importantes, pero son cada vez menos relevantes. Dicen que, 
aunque el coste de transacciones financieras ha disminuido y la 
información ha sido más barata y muy fácil de conseguir, la 
intermediación financiera ha crecido. Los autores destacan la nueva 
trayectoria de los bancos en el negocio de la comercialización del 
riesgo a través de los contratos futuros y derivados, con lo cual las 
teorías tradicionales son inadecuadas para la nueva actividad de la 
banca. 
En la nueva modelización microeconómica, se pueden 
destacar más teorías que explican la importancia de los bancos. Por 
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ejemplo, Gorton y Winton (2002) señalaron que el crédito bancario es 
la fuente más importante en cuanto a financiación externa de las 
empresas no financieras, y concluyeron que los intermediarios 
financieros producen servicios que no son fácilmente replicables en 
los mercados de capitales66. De acuerdo con el modelo de Diamond 
(1984), los autores creen que la idea de que los bancos "monitoreen" 
las empresas es una de las explicaciones centrales para comprender el 
papel de los préstamos bancarios en las finanzas corporativas. 
Conforme con el planteamiento de Allen y Santomero (1998), 
en que la intermediación ha crecido a pesar de los avances en la 
tecnología y la disponibilidad de la información, Coval y Thakor 
(2005) desarrollaron un modelo, en el cual se supone una economía 
con demasiado optimismo por parte de los empresarios que quieren 
invertir en sus proyectos, pero necesitan tomar fondos de los 
ahorradores que son pesimistas. En este contexto, tiene sentido la 
existencia de los intermediarios financieros, que son agentes 
racionales que actúan como puente de conexión o “beliefs bridge”. 
Este trabajo demuestra la importancia de los intermediarios al 
actuar como agentes que permiten convencer a los agentes con 
superávit para invertir en productos financieros y transferir dichos 
recursos a los proyectos de los emprendedores. 
En definitiva, la transformación de activos constituye una 
tarea fundamental de los bancos. En este sentido, analizaremos la 
actividad transformadora y los factores determinantes de la misma, 
prestando especial atención a entornos de alto riesgo. 
                                                     
66 Gorton y Winton (2002) es un artículo que estudia una serie de conceptos 
relacionados con la transformación de activos. Entre estos conceptos destacan: la 
preferencia del sector bancario sobre el mercado de capital, la regulación 
bancaria, la estabilidad financiera y el efecto del seguro de depósitos y el capital 
bancario sobre la actividad transformadora. 
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3. TRANSFORMACIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS 
3.1. El Concepto de la Transformación de Activos Financieros 
Como acabamos de mencionar, en la literatura tradicional, la 
transformación de activos ha sido estudiada dentro del contexto de la 
justificación de la existencia de los intermediarios financieros. Un 
contexto en el que, en general, se abordan dos temas principales. En 
primer lugar, se destaca el papel de la actividad transformadora 
como un estímulo para el crecimiento económico (Bernanke, 1983; 
Diamond y Dybvig, 1983; Kashyap, Rajan y Stein, 2002; Gorton y 
Winton, 2002; Deep y Schaefer, 2004; Gatev y Strahan, 2006; entre 
otros). En este sentido, se trata de justificar por qué son necesarios los 
intermediarios financieros en la misión de canalizar el ahorro hacia la 
inversión. Dicho de otra forma, ¿Por qué la financiación indirecta 
(bancos, cajas, entidades de depósito) domina la financiación directa 
(mercado de capital)? En segundo lugar, se estudia la transformación 
de activos en el contexto de la ocurrencia de las distorsiones 
financieras, conocidas como crisis de liquidez, o lo que es lo mismo, 
estampidas bancarias (Banks runs), que pueden surgir como 
consecuencia de la realización de la actividad transformadora. 
Teniendo presentes estos dos ejes, numerosos estudios afirman que la 
esencia de los bancos descansa en la transformación de activos y la 
transformación del riesgo, aunque estas actividades pueden dar lugar 
a bancos frágiles y vulnerables a las estampidas bancarias. En este 
sentido, un número importante de autores han propuesto medidas 
alternativas para solventar los problemas de falta de liquidez, 
reforzar el sistema bancario y garantizar la estabilidad y eficacia de 
los mercados financieros (Bryante, 1980; Diamond y Dybvig, 1983; 
Holmstrom y Tirole, 1997 y 1998; Cooper y Ross, 1998; Diamond y 
Rajan, 2000 y 2001a; y Kashyap, Rajan y Stein, 2002; entre otros). 
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A la vista de la definición de la actividad transformadora, 
anteriormente mencionada, se puede considerar que los bancos son 
frágiles porque gestionan activos ilíquidos con riesgo utilizando 
pasivos líquidos sin riesgo. Dicho esto, en caso de querer reembolsar 
sus pasivos, viéndose forzados a vender sus activos antes del 
vencimiento, el precio de mercado podría estar por debajo de sus 
valores internos, lo que supondría una pérdida. Dado que la mayor 
parte del pasivo bancario suele ser depósitos a la vista (demandable 
debt) que, por definición, permiten la disposición inmediata bajo el 
principio “primer llegado, primer servido” conocido en inglés como 
“first-come first-serve”. Esta regla de distribución hace que los 
depositantes estén atentos a no ser los últimos en la cola para 
recuperar sus fondos en caso de que el banco se encuentre con 
problemas de liquidez. Esta sensibilidad por parte de los depositantes 
puede verse afectada, sobre todo, por la existencia de la mala 
información sobre la calidad del activo del banco (Calomiris y Khan, 
1991 y Diamond y Rajan, 2001b). Como consecuencia de la difusión 
de la mala información y el temor de perder el ahorro por parte de 
sus titulares, se producen retiradas masivas de depósitos. 
Dependiendo del grado de estas retiradas, se puede provocar una 
estampida bancaria que podría afectar a una sola entidad, o bien, 
pueden extenderse al resto del sistema bancario de forma agregada 
estallando un contagio global, o lo que es lo mismo, pánico bancario 
(Diamond y Dybvig 1983 y Jacklin y Bhattacharya, 1988). 
De acuerdo con lo expuesto anteriormente, son numerosos los 
estudios que han intentado analizar la actividad transformadora y la 
posibilidad de la aparición de estampidas y pánicos bancarios. Se han 
estudiado el contenido de la actividad transformadora, los problemas 
de falta liquidez asociados a la realización de la misma y las medidas 
que pueden ser adoptadas para evitarlos, los contratos óptimos para 
crear liquidez tanto en el pasivo como en el activo del balance del 
banco, y los factores determinantes de la transformación de activos 
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(Bryante, 1980; Diamond y Dybvig 1983; Bernanke, 1983; Jacklin y 
Bhattacharya, 1988; Calomiris y Kahn, 1991; Boot y Thakor, 1991; 
Holmstrom y Tirole, 1997 y 1998; Cooper y Ross, 1988; Allen y 
Santomero, 1988; Diamond y Rajan, 2000 y 2001a; Gorton y Winton, 
2002; Allen y Gale, 2003 y 2004; Repullo, 2004; Diamond y Rajan, 
2005; Pennacchi, 2006; Philippon y Schnabl, 2009; Berrospide y Edge, 
2010; Rauch et al., 2009; Hackethal et al. 2010; Fungacova, Weil y 
Zhou, 2010; y Berger y Bouwman, 2009a, 2011a y 2011b; entre otros). 
Como hemos mencionado anteriormente, Bryant (1980) y 
Diamond y Dybvig (1983) fueron los primeros en abordar el tema de 
la iliquidez y fragilidad financiera de los bancos, conocida en algunas 
teorías como “liquidity mismatched balance sheet”. El modelo pionero de 
Diamond y Dybvig (1983), presentó una economía cerrada, en la cual, 
los bancos se caracterizan por desempeñar su principal función 
económica: la transformación de pasivos líquidos a corto plazo 
(depósitos bancarios, en general), en activos ilíquidos a largo plazo. 
Esta anomalía entre los plazos del activo y el pasivo genera una 
situación de riesgo de liquidez (fragilidad financiera). En las 
entidades bancarias bajo la posibilidad de encontrarse en situaciones 
de falta de liquidez, serán las expectativas de los depositantes 
(información asimétrica) las que predominen sobre la situación 
económica del banco, y las que finalmente determinen su viabilidad. 
El llamado modelo de “retiradas aleatorias” o “retiradas 
masivas” de Diamond y Dybvig (1983) estudió la transformación de 
activos en el pasivo del balance del banco. Los autores explicaron las 
características del contrato de depósito67 y analizaron el papel del 
seguro de depósitos como instrumento determinante en la realización 
                                                     
67 Diamond y Dybvig (1983) consideraron que los contratos de depósito bancario 
pueden proporcionar asignaciones superiores a las de los mercados de capital 
(exchange markets), pero estos podrían dar lugar a múltiples desequilibrios, uno de 
ellos, es la estampida bancaria. 
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de la transformación de activos. El resultado de este trabajo coincide 
con la sugerencia de Bryant (1980), de que el seguro de depósitos no 
impide necesariamente la ocurrencia de estampidas bancarias, pero sí 
puede transmitir confianza y mitigar las consecuencias de la falta de 
liquidez68. Ambos trabajos apuntaron que la cuestión clave en el 
seguro de depósitos se encuentra en el coste de mantener pasivos 
ilíquidos, o lo que es lo mismo, asumir un coste de oportunidad. 
El modelo de Diamond y Dybvig (1983) ha sido criticado por 
considerar que los pánicos bancarios tienen un origen puramente 
especulativo. En cambio, Gorton (1988), al estudiar los pánicos 
bancarios en Estados Unidos antes de la Gran Depresión, demostró 
que éstos tienen relación con los ciclos económicos y no son, por 
tanto, puramente especulativos. Concentrándose en el otro lado del 
balance, Diamond (1984) estudió la transformación de activos en el 
activo. Este trabajo sugiere que un intermediario financiero con 
activos bien diversificados es capaz de reducir los costes relacionados 
con la información asimétrica existente entre prestamistas y 
prestatarios. Dicho esto, diferentes estudios han demostrado que, la 
transformación de activos no se deriva únicamente de la parte activa 
o pasiva de forma aislada, sino de la combinación de ambas partes 
(Calomiris y Kahn, 1991; Gorton y Winton, 2000; Diamond y Rajan, 
2000, 2001a y 2001b; Kashyap, Rajan y Stein, 2002; Deep y Schaefer, 
2004; y Berger y Bouwman, 2009a)69. 
Siguiendo la literatura moderna que ha abordado el tema de la 
transformación de activos, se pueden destacar diversos trabajos 
académicos, tales como, el trabajo de Calomiris y Kahn (1991), en el 
                                                     
68 Según Cooper y Ross (1998), el seguro de depósitos se ha creado en los Estados 
Unidos durante la Gran Depresión (1934) para restaurar la confianza de los 
depositantes. 
69 Diamond y Rajan (2000, 2001a), y Gorton y Winton (2000), argumentan que los 
bancos pueden crear liquidez en más o menos cantidad, simplemente cambiando 
su estructura financiera o la combinación del activo y el pasivo. 
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cual, se estudió el efecto de los contratos de depósitos sobre el 
comportamiento de los bancos. La idea principal del trabajo se centró 
en que la característica de estos contratos, que permite a los titulares 
sacar sus ahorros en cualquier momento, disminuye el posible fraude 
que puede ocurrir por parte del personal de los bancos (restringir el 
problema de agente-principal). En un entorno marcado por 
información asimétrica, esto significa que los propios depositantes 
sean quienes supervisan la actitud del banco. 
Otro trabajo relevante para explicar la transformación de 
activos en ambos lados del balance bancario, incluso fuera del 
balance, es el de Kashyap, Rajan, y Stein (2002). Estos autores 
analizaron empíricamente, la relación entre la concesión de líneas de 
crédito (actividades fuera de balance) y la aceptación de depósitos. 
Los autores apuntaron la similitud entre la prestación a través de 
líneas de crédito y el contrato de depósitos, y justificaron por qué los 
bancos llevan a cabo estas dos actividades a la vez. Los autores 
argumentan que, una vez aprobada la solicitud de línea de crédito, el 
prestatario puede acudir al banco y aprovechar el saldo concedido sin 
aviso previo de igual forma que cualquier depositante. Esto quiere 
decir, que el banco se enfrenta a una demanda de liquidez en los dos 
lados del balance (fragilidad). Con lo cual, se exige a los bancos 
mantener gran cantidad de actives líquidos para poder cumplir con la 
demanda de liquidez en ambos lados. El resultado de este trabajo 
evidenció que, si las retiradas de depósitos y la ejecución de las líneas 
de crédito varían irregularmente, esto supone, o bien riesgo de falta 
de liquidez, o bien un coste general “overhead” derivado de mantener 
reservas de activos líquidos (cash y securities / buffer stock / reservas de 
estabilización). En este sentido, se señaló la importancia del tamaño 
del banco, a través de la diversificación de productos financieros, 
como determinante de la disminución del riesgo de liquidez. 
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En un trabajo empírico realizado con un objetivo similar, 
Gatev, Schuermann, y Strahan (2005), estudiaron la importancia de 
tener depósitos a la vista (transactions deposits) como una forma de 
garantizar la realización exitosa de la transformación de activos. De 
igual forma que el trabajo anterior, estudiaron el efecto de los 
compromisos de préstamos no utilizados (unused loan commitments) 
sobre el riesgo de liquidez en situaciones de crisis de falta de liquidez. 
Utilizando datos de todos los bancos domésticos de los Estados 
Unidos durante la crisis del año 1998, los autores señalaron que los 
compromisos de préstamos no utilizados exponen a los bancos al 
riesgo sistemático de liquidez, especialmente durante la crisis. 
Además, evidenciaron que los bancos con un nivel elevado de 
depósitos a la vista antes de la crisis del 1998 tenían un nivel más bajo 
de riesgo de liquidez durante la crisis. En otras palabras, el resultado 
del trabajo apuntó que la sinergia entre la aceptación de depósitos y 
la concesión de líneas de crédito mencionada por primera vez en el 
estudio de Kashyap, Rajan, y Stein (2002), sobre la diversificación de 
los productos financieros es importante en tiempos de crisis. 
Posteriormente, Gatev y Strahan (2006), estudiaron el papel de 
los bancos en la transformación de activos financieros para 
compensar la falta de liquidez en el mercado de valores, donde la 
liquidez, en este caso, refiere a la provisión de crédito a corto plazo en 
forma de (Commercial Paper). La idea central de este trabajo descansa 
en que cuando existen turbulencias en el mercado de valores (CP 
market), los inversores confían más en los bancos y por lo tanto, 
trasladan sus ahorros hacia la banca, lo que implica un aumento en el 
volumen de depósitos. Pero al mismo tiempo, los prestatarios acuden 
al banco para aprovechar el saldo no utilizado de sus líneas de 
crédito. Desde el punto de vista de los autores, este escenario significa 
que el flujo de los depósitos funciona como seguro (barato) contra el 
riesgo sistemático de liquidez en los mercados de valores. Los autores 
destacaron este papel vital de los bancos en atraer a los recursos del 
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mercado de valores, y evidenciaron que gracias al apoyo implícito del 
gobierno los inversores confían en los bancos en tiempos de crisis. 
La importancia de estudiar la transformación de activos y lo 
que se ha llamado fragilidad financiera de los bancos procede del 
riesgo que puede acompañar a la realización de este tipo de 
actividades. Según Gorton y Winton (2002), entre los años 1980 y 
1995, treinta y cinco países experimentaron crisis bancarias, años en 
los que los sistemas bancarios de estos países dejaron de funcionar, y 
sus economías entraron en recesión. Por esta razón, el tema de la 
realización de la transformación de activos durante y después de 
momentos de crisis ha sido abundantemente estudiado en múltiples 
trabajos, entre ellos destacamos los trabajos de Bernanke (1983); Boyd 
y Gertler (1994); Diamond y Rajan (2001a); Allen y Gale (2003); 
Diamond y Rajan (2005); Gatev, Schuermann, y Strahan (2005); Gatev 
y Strahan (2006); Hoshi y Kashyap (2010); Berger et al. (2011); Chava y 
Purnanandam (2011); y Berger y Bouwman (2011b); entre otros. 
En un estudio interesante sobre los efectos no-monetarios de 
la crisis financiera en la propagación de la Gran Depresión de los 
años treinta, Bernanke (1983) llevó a cabo un análisis sobre la 
importancia de los costes sociales derivados de la bancarrota de las 
entidades bancarias. El objetivo de este trabajo era comprender cómo 
se interrelacionan los sectores financieros con los otros sectores 
económicos en tiempos de crisis. El autor observó que, al margen de 
los efectos explícitamente monetarios, una crisis financiera conlleva 
unos costes añadidos para la economía real como consecuencia de la 
quiebra de los vínculos profesionales entre demandantes y 
proveedores de crédito. El argumento forma parte del reconocimiento 
de la existencia de costes de información asimétrica que explican que 
el intermediario financiero tienda a estar especializado en un sector o 
una empresa para los que dispone de datos y conocimiento. Así, el 
autor advierte de que el cierre de bancos y otros intermediarios 
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afectados por la crisis, significa la pérdida de un conocimiento 
específico que es difícil de recuperar, por lo menos, a corto y medio 
plazo. 
Con un criterio un poco distinto al trabajo anteriormente 
mencionado, Boyd y Gertler (1994), estudiaron el funcionamiento del 
sector bancario de los Estados Unidos durante la crisis de “Capital 
Crunch” de los años ochenta y principios de los noventa. En esta 
investigación, se repasaron las acciones llevadas a cabo por el 
gobierno para hacer frente a la crisis y garantizar la continuidad del 
funcionamiento de la banca. Los autores argumentaron, sobre todo, 
sobre la política gubernamental presentada en la famosa frase “too-
big-to-fail” del congresista McKinney Stewart en el año 1984, que se 
refiere a los grandes bancos con dificultades. El sentido de la frase 
viene a decir que la caída de las grandes entidades financieras con 
problemas puede encadenar consecuencias desastrosas en la 
economía, con lo cual, el apoyo del Estado es imprescindible. 
Llevando a cabo un análisis de panel de datos de prácticamente todos 
los bancos estadounidenses durante el periodo 1973-1991, y 
considerando la composición de las carteras de crédito en función del 
tamaño de los bancos, los autores observaron que las pérdidas de las 
carteras de crédito varían significativamente según el tamaño del 
banco, y que las pérdidas de los grandes bancos fueron 
extraordinariamente importantes. El resultado de este trabajo 
evidenció empíricamente que el subsidio reglamentario a los grandes 
bancos ha sido un factor indispensable tras la crisis bancaria de los 80, 
y puso en duda la utilidad de las fusiones llevadas a cabo, incluso 
entre grandes bancos. 
Concentrándonos más en la transformación de activos durante 
las crisis financieras, Diamond y Rajan (2001a) trataron de vincular la 
noción de iliquidez de los activos financieros con las habilidades 
específicas de los bancos en tiempos difíciles. El resultado de este 
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trabajo señaló que los bancos, que son especializados en dar crédito 
pueden seguir haciéndolo durante y después de un shock de liquidez. 
Para ello, los autores destacaron el papel imprescindible del capital 
bancario como un instrumento vital para garantizar la estabilidad 
financiera. Posteriormente, los autores investigaron de nuevo si las 
estampidas bancarias pueden iniciar y propagar crisis sistémicas 
(pánicos). Diamond y Rajan (2005), a diferencia de trabajos anteriores, 
sugieren que el contagio de la quiebra bancaria puede provenir de un 
problema real de desequilibrio general y no sólo de la mala 
información difundida entre los depositantes o de relaciones 
contractuales entre los bancos70. 
Una contribución de mucha relevancia del trabajo de Berger y 
Bowman (2009a), es la que se refiere a la relación entre la 
transformación de activos y el volumen de capital. En base a la 
medida preferida por parte de los autores "cat fat", la relación entre el 
capital y la transformación de activos se ha visto determinada en 
función del tamaño de los bancos. Así, es positiva y significativa para 
los grandes bancos, insignificante para los bancos medianos, y 
negativa y significativa para los bancos pequeños. 
Por su parte, Berger et al. (2010 y 2011), estudiaron 
empíricamente lo que puede ocurrir con la transformación de activos 
y la exposición al riesgo en tiempos de crisis, cuando los bancos 
tienen dificultades y están sometidos a las intervenciones regulatorias 
y/o reciben inyecciones de capital. Utilizando datos de todos los 
bancos alemanes durante el periodo 1999-2009, Berger et al. (2011) 
trataron de analizar la transformación de activos sobre todo, a largo 
plazo. Cabe señalar que la intención de los autores al elegir este 
periodo es averiguar la evolución de la transformación de activos y la 
                                                     
70 Existen trabajos que justifican los pánicos bancarios como consecuencia natural 
del cambio del ciclo económico (Gorton, 1988; Calomiris y Gorton, 1991; 
Calomiris y Mason, 2000; y Allen y Gale, 1998 y 2000). 
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exposición al riesgo durante tiempos sin crisis (1999-2000 y 2002-
2006), y períodos de crisis (2001 y 2007-2009). Otro objetivo de este 
trabajo es investigar la consecuencia de la intervención del Estado en 
la actividad transformadora en situaciones de crisis. Sus conclusiones 
muestran que, en el corto plazo, la transformación de activos y la 
exposición al riesgo experimentaron una reducción estadística y 
económicamente significativa después de las intervenciones 
regulatorias y las inyecciones de capital de apoyo. En concreto, la 
morosidad de los préstamos con dificultad (non-performing loans) 
disminuyó y aumentó el capital ajustado al riesgo. Sin embargo, el 
análisis a largo plazo no demostró cambios significativos en las dos 
funciones en los años anteriores a las operaciones de intervención, 
sino que los cambios aparecieron justo después de llevarlas a cabo. 
Los autores concluyeron que los efectos de la intervención regulatoria 
y la inyección de capital de apoyo permanecen en el largo plazo, y 
evidenciaron que estas medidas pueden tener importantes 
consecuencias deseadas (reducción del riesgo), pero al mismo tiempo 
consecuencias no deseadas (disminuir la transformación de activos). 
3.2. Medición de la Transformación de Activos. 
Como hemos mencionado anteriormente, el concepto de la 
transformación de activos ha sido estudiado de forma bastante 
amplia. No obstante, son recientes y muy escasos los estudios que 
abordaron la cuantificación de la actividad de transformación de 
activos. En la literatura moderna se citan dos trabajos fundamentales, 
Deep y Schaefer (2004), y Berger y Bouwman (2009a)71. La 
metodología de Berger y Bouwman (2009a) ha sido la más utilizada 
(Rauch et al., 2009; Hackethal et al. 2010; Pana, Query, y Park, 2009; 
Choi, Park y Ho, 2009; y Fungacova, Weil y Zhou, 2010; Berger et al., 
                                                     
71 Berger y Bouwman (2007), abordaron el modelo por primera vez, pero nosotros 
citamos Berger y Bouwman (2009a) porque es más reciente y más laborado. 
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2010 y 2011; entre otros). A continuación, revisamos en qué consiste 
cada uno de ellos. 
3.2.1. Modelo de Deep y Schaefer (2004) 
De acuerdo con la literatura revisada, el estudio de Deep y 
Schaefer (2004) ha sido citado como la primera iniciativa en proponer 
un modelo que permite medir la transformación de activos (Berger y 
Bouwman, 2009; Rauch et al., 2009; Hackethal et al. 2010; Pana, Query, 
y Park, 2009; Choi, Park, y Ho, 2009; Fungacova, Weil y Zhou, 2010; y 
Angora y Roulet, 2011; entre otros). Como hemos mencionado 
anteriormente, este modelo define la “liquidity transformation gap” de 
la siguiente forma: 
ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ	ܶݎܽ݊ݏ݂݋ݎ݉ܽݐ݅݋݊	ܩܽ݌	 ൌ 	ܦ െ ܮܣ  
Donde, 
  D = pasivos líquidos 
  L = activos líquidos 
  A = total activos 
Los autores aplicaron esta ecuación sobre datos de los 200 
bancos comerciales más grandes de los Estados Unidos durante el 
periodo 1997-2001. En este modelo, se consideró activo líquido todo 
tipo de préstamo con vencimiento a un año o menos, mientras, se 
consideraron ilíquidos aquellos préstamos cuyo vencimiento es 
mayor de un año, y se excluyeron expresamente los compromisos de 
préstamos fuera del balance debido a su carácter contingente. 
Sorprendentemente, el resultado de este análisis demostró un nivel 
bajo de activos transformados en la muestra. El gap de 
transformación de liquidez fue del 20% del total de los activos de 
estos 200 bancos, valor considerado como muy bajo por los autores. 
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En base al resultado de la primera fase del trabajo, los autores 
trataron de examinar los factores que pueden influir en el grado de la 
transformación de activos en estos bancos. La evidencia empírica de 
Deep y Schaefer (2004), demostró que el seguro de depósitos, como 
una medida que puede reforzar el cumplimiento de la actividad 
transformadora, tiene un impacto modesto. Los autores 
argumentaron que un aumento del seguro de depósitos disminuye el 
pasivo líquido, y por lo tanto, reduce la posibilidad de hacer más 
préstamos. En cambio, el riesgo de crédito tiene un impacto 
sustancial en el desplazamiento del riesgo de liquidez de las carteras 
bancarias. 
Para llevar a cabo su análisis, los autores consiguieron los 
datos trimestrales de los bancos estadounidenses a través de los 
Reports of Condition and Income, conocidos como “Call Reports”. Estos 
son informes que suelen hacer todos los bancos en Estados Unidos 
por exigencia de la autoridad reguladora y abarcan toda la 
información de las actividades de los bancos. Para examinar las 
razones tras las cuales la transformación de activos se ha visto 
reducida en los bancos que formaron la muestra de estudio del 
trabajo de Deep y Schaefer (2004), los autores analizaron varios 
factores que, desde la perspectiva de los bancos, pueden impulsar o 
restringir el apetito y/o la voluntad de los bancos en transformar más 
o menos activos. Entre otros factores, se han estudiado el riesgo del 
mercado (tipo de interés) y el riesgo de crédito, y la relación entre 
estos y el riesgo de liquidez. Para estimar el riesgo de crédito, los 
autores establecieron una medida del riesgo ex ante basada en la 
provisión sobre la cartera de crédito por los préstamos arriesgados. 
Asimismo, se ha examinado la relación entre los depósitos, el 
volumen de crédito a largo plazo y las actividades fuera de balance. 
Este trabajo demostró empíricamente la gran importancia de la 
regulación bancaria, sobre todo, en lo que se refiere al seguro de 
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depósitos y al capital exigido como factores determinantes en la 
realización de la transformación de activos. 
En definitiva, los autores utilizaron varias variables que 
podían afectar al nivel de transformación de activos. Entre ellas 
encontramos, la ratio de los depósitos asegurados, representada por 
la proporción de los depósitos asegurados sobre el total de depósitos; 
la ratio de la suma de los préstamos comerciales e industriales y los 
préstamos inmobiliarios comerciales sobre el total de préstamos; la 
desviación estándar del retorno sobre el activo total; la relación entre 
los compromisos de préstamos y el total de préstamos; y el tamaño 
presentado en el logaritmo del activo total. 
3.2.2. Modelo de Berger y Bouwman (2009) 
La otra metodología de cálculo de la transformación de 
activos se representa en el trabajo de Berger y Bouwman (2009a). Este 
trabajo exhibió en su primera parte un repaso de las teorías más 
recientes sobre el efecto del capital bancario sobre la actividad 
transformadora. Berger y Bouwman (2009a), señalaron la importancia 
del capital bancario como un factor determinante para la actividad 
transformadora. Asimismo, los autores subrayaron que la 
transformación de activos llevada a cabo por los bancos se produce a 
través de la diferente configuración de activos y pasivos a ambos 
lados del balance, incluidas las actividades fuera de balance. Cabe 
señalar también, que la importancia de este trabajo descansa, sobre 
todo, en lo que propone sobre la medición de la actividad 
transformadora. 
Berger y Bouwman (2009), adoptaron y llevaron a la práctica 
cuatro metodologías para medir el volumen de activos transformados 
en prácticamente todos los bancos estadounidenses entre el año 1993 
y el año 2003. Los autores realizaron su análisis en tres fases. En 
primer lugar, tomaron los balances de todos los bancos y clasificaron 
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las partidas del activo y el pasivo y el capital social (equity) en tres 
grupos, líquidos, semilíquidos e ilíquidos, en base a la facilidad, el 
coste y el tiempo que necesitan los bancos para convertir los activos 
ilíquidos en pasivo líquido para satisfacer la demanda de liquidez por 
parte de sus clientes. En segundo lugar, los autores asignaron pesos 
de (+ ½, 0, ó - ½) para todas las actividades clasificadas en la fase 
anterior. Los pesos son consistentes con la teoría de la transformación 
de activos que indica que la liquidez se crea cuando los bancos 
transforman pasivos líquidos en activos ilíquidos, mientras que la 
liquidez se destruye cuando los activos líquidos se financian por 
pasivos ilíquidos o por capital. Por lo tanto, asignaron ponderaciones 
positivas a los activos ilíquidos y los pasivos líquidos, mientras que 
los pesos negativos se aplicaron a los activos líquidos y pasivos 
ilíquidos y al capital. Asimismo, se aplicó el valor medio (0) a los 
activos y pasivos semilíquidos. Las mismas ponderaciones han sido 
aplicadas también a las actividades fuera del balance de igual forma 
que las actividades dentro del balance. 
En tercer lugar, propusieron cuatro escenarios para medir la 
transformación de activos a través de diferentes combinaciones de las 
actividades clasificadas en la primera fase y ponderadas en la 
segunda. Debido a la limitación de la disponibilidad de información, 
la clasificación de los activos se ha llevado a cabo en dos maneras, 
una a base de la categoría de los activos “cat”, y la segunda, a base del 
vencimiento “mat”. Para estimar la cantidad de activos transformados 
fuera del balance de los bancos, Berger y Bouwman (2009a), 
incluyeron las actividades fuera del balance “fat” y las excluyeron 
“nonfat” alternativamente. Consecuentemente, el modelo de 
cuantificación de la transformación de activos ha sido construido en 
cuatro combinaciones: “cat fat,” “mat fat,” “cat nonfat,” y “mat nonfat”. 
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La medida “catfat” es la preferida desde el punto de vista de los 
autores72. 
Una vez adoptadas las cuatro medidas, los autores las 
aplicaron sobre la base de datos anteriormente mencionada. El 
resultado de este estudio demostró varias evidencias empíricas. Los 
activos transformados de los bancos estadounidenses ascendieron a 
un total de 2.800 miles de millones de dólares en el año 2003, lo que 
significa, un 39% del total de los activos de estos bancos, es decir, 4,56 
veces más que el capital, un 70% del total de los préstamos, o el 58% 
de los depósitos. El modelo permitió evaluar el crecimiento de la 
transformación de activos, demostrando que ésta se había duplicado 
entre el año 1993 y el año 2003. Conviene subrayar que, según la 
medida preferida “cat fat”, la mitad de los activos transformados se 
realizaron fuera del balance (Off Balance Sheet), y que el 81% del total 
de los activos transformados se corresponden a los bancos grandes, 
cuya presencia suponía tan sólo el 2% de las observaciones de la 
muestra. El resultado demostró también, que los Multibancos que 
poseen o son miembros en compañías (Multibank holding company 
members), los bancos minoristas (retail banks) y los bancos 
recientemente fusionados, crearon la mayor parte de la liquidez 
global de la industria bancaria y mostraron el mayor crecimiento en 
la creación de liquidez. La creación de liquidez también se asoció 
positivamente con el valor del banco. 
                                                     
72 La transformación de activos “cat fat” = ½ * (activos ilíquidos “cat” + pasivos 
líquidos + garantías ilíquidas) + 0 * (activos semilíquidos “cat” + pasivos 
semilíquidos + garantías semilíquidos) – ½ * (activos líquidos “cat” + pasivos 
ilíquidos + capital + garantías líquidas + derivados líquidos). 
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3.3. Determinantes de la Actividad de Transformación de Activos: 
Revisión de la Literatura 
La literatura bancaria ha identificado varios factores que pueden 
determinar y explicar teórica y empíricamente la transformación de 
activos. Algunos trabajos se concentraron en el seguro de depósitos 
como medida fundamental para garantizar la exitosa realización de la 
transformación de activos a través de la confianza que puede transmitir 
a los titulares de los depósitos (Bryant, 1980; Diamond y Dybvig, 1983; 
Jacklin y Bhattacharya, 1988; Boot y Thakor, 1991; Bhattacharya y 
Thakor, 1993; Boyd y Gertler, 1994; Bhattacharya, Boot, y Thakor, 1998; 
Cooper y Ross, 2002; Gorton y Winton, 2002; Repullo, 2004; Deep y 
Schaefer 2004; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; Pennacchi, 2006; 
Choi, Park, y Ho, 200973; Pana, Query, y Park, 2009; Fungacova, Weil y 
Zhou, 2010; entre otros). 
Otros trabajos han buscado la relación entre el capital bancario 
y la transformación de activos. El contenido de tales estudios ha 
tratado de explicar si una mayor capitalización de los bancos estimula 
la actividad transformadora (Diamond, 1984; Jacklin y Bhattacharya, 
1988; Boot y Thakor, 1991; Bhattacharya y Thakor, 1993; Berger y 
Udell, 1994; Peek y Rosengren, 1995; Thakor, 1996; Bhattacharya, 
Boot, y Thakor, 1998; Gorton y Winton, 2000; Diamond y Rajan, 2000 
y 2001a; Cooper y Ross, 2002; Gorton y Winton, 2002; Repullo, 2004; 
Von Thadden, 2004; Gambacorta y Mistrulli, 2004; Coval y Thakor, 
2005; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; Berger y Bouwman, 2009a; 
Choi, Park, y Ho, 2009; Pana, Query, y Park, 2009; Hoshi y Kashyap, 
2010; Berrospide y Edge, 2010; Rauch et al., 2009; Hackethal et al. 2010; 
Fungacova, Weil y Zhou, 2010; Berger et al., 2010 y 2011; Angora y 
Roulet, 2011 y Berger y Bouwman, 2011a; entre otros). 
                                                     




De igual forma, pueden citarse trabajos en los cuales, se 
estudiaron otros determinantes, como por ejemplo: la composición 
del activo y el pasivo (Gorton y Winton, 2000 y Diamond y Rajan 
2001), la información asimétrica (Leland y Pyle, 1977; Ramakrishnan 
y Thakor, 1984; Diamond, 1984; Boyd y Prescott, 1986; Holmstrom y 
Tirole, 1998; Bhattacharya, Boot, y Thakor,1998; Allen y Santomero, 
1998; Calomiris y Kahn, 1991; Hold y Peek, 2007), y el riesgo (Avery y 
Berger, 1990; Diamond y Rajan, 2000 y 2001a; Repullo, 2004; Deep y 
Schaefer 2004; Gatev y Strahan, 2006; Pennacchi, 2006; Berger y 
Bouwman, 2009a; Chen et al., 2010; Berger et al., 2010 y 2011 y Angora 
y Roulet, 2011). Asimismo, también destacan los trabajos que 
abordaron las operaciones fuera de balance como un factor 
determinante en la actividad transformadora (Avery y Berger, 1990; 
Boot y Thakor, 1991; Holmstrom y Tirole, 1998; Kashyap, Rajan, y 
Stein, 2002; Gatev, Schuermann, y Strahan, 2005; entre otros). 
Dado que la literatura anteriormente mencionada presenta 
unas teorías, en muchos casos contradictorias, sobre la influencia de 
los factores que determinan la transformación de activos, quizás 
porque se han realizado en diferentes condiciones, hemos querido a 
continuación tratar de exponer la literatura relacionada con cada 
factor con más detalle, para intentar comprender de forma más 
rigurosa las tendencias del dominio de cada uno de ellos. 
En la literatura moderna, el seguro de depósitos ha sido 
estudiado como un factor determinante de la realización de la 
transformación de activos financieros. El sistema de seguro de 
depósitos fue establecido por primera vez en los Estados Unidos en el 
año 1934 con el propósito de prevenir las estampidas bancarias 
extendidas durante la Gran Depresión (Demirgüc-Kunt y Detragiache 
2000)74. En la literatura relacionada con la regulación bancaria se 
                                                     
74 Para más información sobre el surgimiento del sistema del seguro de depósitos, 
véase Gorton y Winton (2000) y Garcia (1999). 
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aborda la necesidad del seguro de depósitos y la importancia de la 
regulación del gobierno para subrayar el papel de sus implicaciones 
en los problemas de riesgo moral y el diseño de la regulación 
bancaria (Gorton y Winton 2000). Bryant (1980) y Diamond y Dybvig 
(1983), fueron los primeros en mostrar formalmente la importancia 
del contrato de depósito como un instrumento vital para conseguir 
financiación por parte de los bancos. Asimismo, explicaron cómo el 
seguro de depósitos protege a los bancos de estampidas bancarias, y 
por lo tanto, facilita la transformación de la liquidez75. 
De igual forma, Boyd y Gertler (1994) argumentaron la 
importancia del seguro de depósitos, pero apuntaron que su efecto 
podría limitarse a los bancos pequeños. El factor tamaño está 
presente también en el trabajo de Deep y Schaefer (2004). En este 
trabajo, se dividió una muestra de 200 bancos en dos grupos, bancos 
grandes y pequeños. Los autores argumentaron que un aumento de 
las aportaciones al seguro de depósitos incrementa los pasivos no 
asegurados en lugar de ampliar la base de depósitos. Esto 
desfavorece la concesión de préstamos. Los autores demostraron 
también, que el seguro de depósitos influye en la transformación de 
activos de forma ligera en los grandes bancos, y no tiene un impacto 
estadísticamente significativo en los bancos pequeños. 
Jacklin y Bhattacharya (1988) y Cooper y Ross (2002), 
redujeron la importancia del contrato de depósito y el seguro de 
depósitos mencionados en el modelo de Diamond y Dybvig (1983). 
Dado el aumento de confianza asociado a la implantación del seguro 
de depósitos, los autores argumentaron que esta confianza puede 
provocar riesgo moral por parte de los banqueros y hace que los 
                                                     
75 Existe una teoría interesante, que aboga que el seguro de depósitos aumenta la 
oferta de depósitos, pero también incrementa la probabilidad de que haya 
estampidas bancarias y perdidas sociales. Los autores de esta teoría subrayan que 
los efectos positivos de tal seguro dominan los efectos negativos (Winton, 1995 y 
1997 y Yanelle, 1997). 
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depositantes, al estar protegidos, dejen de vigilar la viabilidad de sus 
bancos. Por lo tanto, Jacklin y Bhattacharya (1988) sugieren que en la 
composición de la financiación óptima de los bancos, en caso del 
aumento de riesgo de crédito, será preferible un aumento del capital 
y no de los depósitos. Cooper y Ross (2002) por su parte, subrayaron 
que lo que deben hacer los bancos es aumentar la posesión de activos 
líquidos con el fin de mantenerse solventes y evitar el riesgo de 
transformación, incluso en tiempos de crisis76. 
Con respecto al riesgo moral, cabe señalar el trabajo de 
Pennacchi (2006), en el cual se estudió el efecto del seguro de 
depósitos llevado a cabo por la Corporación Federal de Seguro de 
Depósitos (con sus siglas en inglés FDIC) sobre las decisiones de 
inversión de los individuos, bancos y empresas. Analizando datos de 
los 50 bancos comerciales más grandes de los Estados Unidos durante 
el periodo 1920-1933 -antes de introducir el seguro de depósitos de la 
FDIC-, y durante el periodo 1988-2004 -con el sistema de seguro 
establecido-, los autores trataban de averiguar el efecto del seguro de 
depósitos sobre el riesgo y el comportamiento de los bancos. El 
resultado de este trabajo confirmó empíricamente, que pese a que este 
tipo de seguros produce una distribución del riesgo, la mala 
valoración del mismo conduce a la aparición del riesgo moral77. Los 
autores apuntaron que la sinergia entre los depósitos a la vista y las 
operaciones fuera de balance y líneas de crédito, mencionada en el 
modelo de Kashyap, Rajan, y Stein (2002), no existía antes del 
establecimiento del seguro de depósitos de la FDIC. Esto quiere decir 
                                                     
76 Bhattacharya y Thakor (1993), destacaron la ventaja del contrato de depósito no 
transable como una forma barata de conseguir financiación en comparación con 
la rentabilidad de los activos ilíquidos financiados por los depósitos. En este 
sentido, Calomiris y Kahn (1991) argumentaron que los depósitos demandables 
son incentivos necesarios para que los bancos realicen la función de asignación de 
crédito y su seguimiento. 
77 Según el argumento de Pennacchi (2006), dado que el seguro significa distribuir 
el riesgo, los bancos serán más atrevidos a exponerse al riesgo. 
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que, gracias al seguro de depósitos, los bancos pueden llevar a cabo la 
prestación de servicios de depósitos a la vista y la provisión de líneas 
de crédito de forma simultánea. 
Un trabajo similar es el de Fungacova, Weil y Zhou (2010), en 
el cual, se investigó cómo la introducción del seguro de depósitos 
influye en la relación entre el capital bancario y la actividad 
transformadora en mercados emergentes. Utilizando una 
metodología parecida a la del trabajo previo, los autores analizaron 
datos de los bancos rusos entre el año 1999 y el año 2007, para 
averiguar el cambio en el comportamiento de los bancos antes y 
después de la introducción del seguro de depósitos establecido en el 
año 2004. El resultado de este trabajo sugiere que el desarrollo del 
sistema de seguro de depósitos tuvo un impacto limitado sobre la 
relación entre el capital bancario y la transformación de activos, y que 
el signo negativo de la relación entre el capital y la transformación de 
activos no ha cambiado78. En otras palabras, los autores apuntaron 
que los bancos mejor capitalizados tendían a transformar menos 
activos. Según los autores, esta conclusión tiene importantes 
implicaciones políticas para los países emergentes, ya que sugiere que 
los requisitos de capital bancario implementados para apoyar la 
estabilidad financiera del sector bancario pueden reducir la 
transformación de activos.  
En el trabajo de Demirgüc-Kunt y Detragiache (2000), se 
realizó un análisis empírico sobre datos de 61 países entre el año 1980 
y el año 1997, para investigar si el seguro de depósitos garantiza la 
estabilidad del sistema bancario o no79. La evidencia de este trabajo 
                                                     
78 Diamond y Rajan (2000, 2001) apuntaron que el efecto negativo del capital en la 
creación de liquidez se debe de manera crucial a la cobertura incompleta del 
seguro de depósitos. “Si la cobertura es completa, los depositantes no tendrían 
ningún incentivo para acudir al banco de forma masiva para sacar sus ahorros” 
añaden los autores. 
79 Este es el período en que la mayoría de los países adoptaron el seguro de 
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demostró que el seguro de depósitos explícito tiende a aumentar la 
probabilidad de crisis bancarias, más aun cuando las tasas de interés 
se encuentran desreguladas y cuando el entorno institucional es 
débil. Además, el impacto negativo del seguro de depósitos sobre la 
estabilidad del banco tiende a ser más fuerte cuanto más extensa sea 
la cobertura ofrecida a los depositantes. En este sentido, Cooper y 
Ross (2002), señalaron que el seguro de depósitos completo por sí 
solo no apoyará el resultado de first-best outcome. La justificación de 
los autores viene a decir que los depositantes, en tal caso, no tienen 
incentivos adecuados para la vigilancia, con lo cual, los bancos 
invertirán en proyectos excesivamente arriesgados. Sin embargo, una 
exigencia adicional de capital para los bancos puede restaurar la 
asignación de first-best outcome. 
Sin embargo, en otro estudio empírico que examinó el efecto 
del seguro de depósitos en operaciones de fusiones, Pana, Query, y 
Park (2009) analizaron 189 fusiones entre bancos comerciales 
estadounidenses entre el año 1997 y el año 2004. Los autores 
encontraron que, al menos en el corto plazo, la fusión provoca un 
aumento en la actividad transformadora, y que los bancos con 
mayores niveles de seguro de depósitos antes de la fusión 
transformaron mayores niveles de activos después de la misma. 
En definitiva, y en base a la revisión anteriormente citada, es 
evidente que ni la literatura académica, ni los estudios empíricos 
están ofreciendo una relación clara entre el seguro de depósitos y la 
realización de la actividad de transformación de activos. Esto puede 
ser consecuencia de las diferencias en las condiciones económicas y 
financieras de los países donde se realizaron los estudios, o de la 
dificultad en aislar el efecto del seguro de depósitos. 
                                                                                                                            
depósitos. En este panel de datos, se observó cerca de 40 crisis bancarias (Gorton 
y Winton 2002). 
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Otro factor de gran protagonismo, en lo que se refiere a la 
literatura de la transformación de activos, es el capital bancario. En 
principio, cabe señalar que las teorías convencionales sobre la 
existencia de intermediación financiera no hacían referencia a las 
necesidades de capital por parte de los bancos (Berger y Bouwman, 
2009a). El capital bancario se introdujo en teorías posteriores. Berger 
y Bouwman (2009a) consideraron que la razón principal, por la cual, 
los bancos tienen capital es para absorber el riesgo y la protección 
contra las estampidas bancarias, y otros riesgos, incluido el riesgo de 
crédito. De hecho, la razón por la que los bancos mantienen capital se 
ha analizado dentro del contexto del papel de los bancos como 
transformadores de activos y transformadores de riesgo. 
A raíz de la actual crisis financiera, ha aumentado el 
protagonismo del capital bancario como un instrumento 
fundamental, tanto para garantizar la estabilidad financiera del 
sistema bancario como para el saneamiento de las cuentas bancarias. 
El rol que desempeña el capital bancario ha constituido el objetivo de 
múltiples trabajos. En un principio, la literatura económica moderna 
presenta una variedad de investigaciones que aportan visiones 
contradictorias, con las cuales resulta difícil encontrar una postura 
clara del papel del capital bancario sobre la transformación de 
activos, en general, y la concesión de crédito, en particular. 
En la literatura académica diversos estudios han argumentado 
la relación positiva entre el capital y la transformación de activos. Por 
ejemplo, Holmstrom y Tirole (1997) consideraron que el capital ayuda 
a mejorar los incentivos de la supervisión, y apuntaron a que un 
aumento del mismo podría aumentar la transformación de activos y 
mejorar el retorno sobre el capital. Posteriormente, Cooper y Ross 
(1998 y 2002), analizaron el efecto del nivel de recursos propios sobre  
las estampidas bancarias. Los autores, como hemos explicado 
anteriormente, señalaron que un aumento del seguro de depósitos 
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extiende el riesgo moral y, por lo tanto, el riesgo de quiebra bancaria. 
La evidencia de estos estudios descansa en que una exigencia de 
capital adecuadamente diseñada, junto con el seguro de depósitos 
puede evitar las estampidas bancarias sin crear graves problemas de 
riesgo moral y, por lo tanto, favorece la transformación de activos. 
Otra visión favorable, en cuanto a la relación entre el capital 
bancario y la transformación de activos, consiste en que el capital 
hace que los bancos sean más capaces de soportar y absorber el riesgo 
de liquidez (Bhattacharya y Thakor, 1993; Repullo, 2004; Von 
Thadden, 2004; Coval y Thakor, 2005; entre otros). Esta teoría 
señalada en el trabajo de Berger y Bouwman (2009a), como “risk 
absorption hypothesis”, sostiene que una ratio de capital más alta puede 
permitir a los bancos adoptar posiciones más arriesgadas y llevar a 
cabo una mayor transformación de activos financieros. 
En la literatura empírica, la relación entre el capital y la 
concesión del crédito ha sido ampliamente estudiada. Así, en un 
estudio sobre la caída del préstamo bancario relacionada con la 
recesión de 1990-1991, sobre todo en Nueva Inglaterra (EE.UU), Peek 
y Rosengren (1995), encontraron una relación positiva entre el capital 
y la transformación de activos durante tiempos de crisis, esto es que 
la disminución de las ratios de capital de los bancos derivada de las 
pérdidas de préstamos relacionadas con la recesión contribuyó 
significativamente a la reducción de los préstamos. Investigando el 
mismo periodo, Berger y Udell (2004), trataron de determinar las 
causas tras las cuales los bancos estadounidenses reasignaron su 
inversión colocándola en valores en vez del crédito bancario. Los 
autores encontraron efectos positivos y estadísticamente 
significativos entre el capital regulatorio y el crecimiento interanual 
de los préstamos a empresas. 
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Un trabajo interesante es el de Gambacorta y Mistrulli (2004). 
Utilizando datos de todos los bancos de Italia durante el periodo 
1992–2001, analizaron el efecto del capital bancario en la concesión de 
crédito, teniendo en cuenta los cambios en la política monetaria y los 
choques del PIB. Los autores atribuyeron una serie de ventajas a la 
disposición de capital, pues indicaron que los bancos bien 
capitalizados pueden proteger mejor sus operaciones de préstamo de 
los shocks que pueden surgir de los cambios en la política monetaria, 
ya que éstos tienen acceso más fácil a la recaudación de fondos no 
asegurables. Los autores evidenciaron también, que el capital tiene un 
efecto más  importante en los pequeños bancos, cuyos balances 
presentan un gran mismatching de plazos entre el activo y el pasivo 
(por lo tanto, son más frágiles). Asimismo, sostuvieron que el capital 
influye en la manera en la que los bancos reaccionan a las 
perturbaciones del PIB. En definitiva, la conclusión principal de este 
trabajo es que los bancos bien capitalizados pueden absorber mejor 
las dificultades financieras temporales y conceder más crédito. 
Con respecto a la política monetaria, Kishan y Opiela (2000) 
utilizaron la ratio capital - activo como un proxy de la capacidad del 
banco para aumentar recursos a largo plazo (que son pasivos no 
reservables y no asegurables). Los autores demostraron que el 
préstamo bancario en las entidades bien capitalizadas es menos 
sensible a una restricción de la política monetaria que en los bancos 
poco capitalizados de la misma categoría. En este contexto, Holod y 
Peek (2007), encontraron que la ratio de capital tiene efectos 
significativamente positivos sobre el crecimiento de crédito. 
Asimismo, el trabajo de Deep y Schaefer (2004), confirmó que las 
regulaciones de capital ajustado al riesgo son sustanciales para 
afrontar el riesgo de crédito, incluso podrían ser más eficaces que el 
seguro de depósitos en facilitar la transformación de activos, aunque, 
según los autores, la comparación entre el seguro de depósitos y la 
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regulación del capital ajustado al riesgo merece estudios más 
profundos. 
A diferencia de la literatura que acabamos de mencionar, 
existen otros estudios alternativos en los cuales se argumenta el 
efecto negativo del capital sobre la transformación de activos, en 
general, y la concesión de crédito, en particular. Según Berger y 
Bouwman (2009a), el efecto negativo del capital sobre la 
transformación de activos se explica a partir de dos teorías: “financial 
fragility hypothesis” (Diamond y Rajan, 2000, 2001a) y “deposit crowding 
out hypothesis” (Gorton y Winton, 2000). Respecto a la primera teoría, 
Diamond y Rajan (2000, 2001a) sostienen que el capital genera una 
estructura financiera menos líquida y, como consecuencia, se reduce 
la actividad transformadora. Asimismo, la segunda teoría de Gorton 
y Winton (2000) supone que los depósitos tienen una cobertura de 
liquidez más efectiva para los bancos que el capital bancario. Los 
autores señalan que un aumento del capital bancario hace que los 
recursos de los inversores (depositantes) se trasladen de las cuentas 
de depósito (recursos líquidos) a las cuentas de capital bancario 
(recursos ilíquidos)80. Esto significa, según los autores, que la liquidez 
agregada del sector bancario se reduce. Además, el aumento de 
capital tiene un coste muy alto, especialmente, en caso de que haya 
mala información sobre la solvencia bancaria, o bien, cuando los 
reguladores imponen mayores exigencias de capital por la falta de 
liquidez agregada en el sector bancario, añaden los autores. 
En este contexto, cabe señalar el interesante argumento de 
Diamond y Rajan (2000), en lo que se refiere a la estructura óptima de 
financiación. Los autores señalan que el activo y el pasivo están 
íntimamente relacionados. Por lo tanto, cuando el mercado es estable 
                                                     
80 De aquí viene el término “crowding out” utilizado en el trabajo de Berger y 
Bouwmen (2009a). Esto consistente en que el aumento de capital expulsa o 
desplaza los depósitos. 
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con un nivel alto de confianza, los bancos pueden aumentar su 
actividad transformadora ofreciendo el máximo volumen posible de 
crédito, financiándose por depósitos a la vista y recursos a corto 
plazo. En cambio, en situaciones de incertidumbre, los bancos deben 
financiarse por recursos propios (a largo plazo), lo que significa, 
reducir la actividad transformadora. Sin embargo, conviene resumir 
tres contribuciones relacionadas con el efecto positivo del capital 
bancario en el trabajo de Diamond y Rajan (2000): estabilidad del 
banco, habilidad de refinanciación, y la capacidad de los bancos para 
rembolsar su crédito concedido. 
Con respecto a la relación negativa entre el capital y la 
transformación de activos, existen en el ámbito académico otras 
investigaciones que la justifican. Por ejemplo, Diamond y Dybvig 
(1983) destacaron la superioridad de los contratos de depósito 
bancarios a los de los mercados de capital para proporcionar una 
mayor asignación de liquidez. De igual forma, Calomiris y Kahn 
(1991), argumentaron que los bancos con volúmenes más elevados de 
pasivo y ratios de capital más bajos son capaces de transformar más 
activos financieros, y son menos vulnerables a quiebras bancarias. 
Por su parte, Thakor (1996), señaló que las exigencias de capital están 
vinculadas exclusivamente al riesgo de crédito, y por lo tanto, éstas 
provocan un incremento del racionamiento de crédito en equilibrio, 
con lo cual, disminuye la transformación de activos. 
De acuerdo con estas teorías, han existido varios estudios 
empíricos que han justificado la relación negativa entre el capital y la 
transformación de activos. Por ejemplo, el trabajo anteriormente 
mencionado de Fungacova, Weil y Zhou (2010), estudió la relación 
entre el capital bancario y la actividad transformadora con el 
establecimiento del sistema de seguro de depósitos en Rusia, y 
concluyó que las exigencias de capital garantizan la estabilidad 
financiera del sector bancario en los países emergentes, pero 
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disminuyen la transformación de activos. Los autores evidenciaron 
que los bancos bien capitalizados transforman menos activos, lo que 
confirma las hipótesis de “financial fragility hypothesis” y “deposit 
crowding out hypothesis”. Esta afirmación, según los autores, puede ser 
correcta en países emergentes. No obstante, el trabajo de Berrospide y 
Edge (2010) que examinó el efecto del capital sobre la concesión de 
crédito en Estados Unidos, encontró un efecto relativamente 
moderado. En cambio, se observó que la actividad económica y el 
aumento de la percepción del riesgo por parte de los bancos tenían 
más influencia sobre la concesión de crédito. 
Cabe señalar también, que el resultado del estudio de Pana, 
Query, y Park (2009), realizado sobre las consecuencias de las 
operaciones de fusión sobre la trasformación de activos, demostró 
que el capital bancario y el grado de diversificación de los ingresos 
tienen un impacto limitado en la transformación de activos en torno a 
las fusiones. 
Un análisis particularmente interesante es el del efecto del 
capital sobre la transformación de activos en tiempos de crisis. 
Algunos trabajos empíricos han analizado la siguiente cuestión: ¿Cuál 
sería la consecuencia de las inyecciones de capital llevadas a cabo por 
los estados sobre la transformación de activos? En particular, dicho 
análisis se ha realizado en los trabajos de Berger et al. (2010 y 2011)81. 
Los autores demostraron que las cuotas de mercado en términos de 
transformación de activos y exposición al riesgo de los bancos 
apoyados por capital regulatorio disminuyeron durante los cinco 
años posteriores a la realización de la inyección de capital. Destacan 
dos consecuencias bien distintas, una positiva representada en la 
                                                     
81 En estos trabajos, se estudió la intervención del gobierno. Entre las medidas que 
han sido estudiadas está la inyección del capital de soporte. 
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disminución de la exposición al riesgo, y la otra negativa que se 
demuestra en la caída de la actividad transformadora. 
Vistas las teorías opuestas en lo que se refiere a la financiación 
óptima de los bancos y la importancia del capital en la realización de 
la transformación de activos y concesión de crédito, se pueden 
mencionar estudios que matizan las tendencias de los efectos. Por 
ejemplo, Jacklin y Bhattacharya (1988) demostraron que la 
financiación a través de depósitos o de capital depende de los 
atributos y la información sobre el rendimiento de las inversiones. 
Pero, argumentaron también que en caso del aumento de riesgo de 
crédito, la óptima composición financiera de los bancos sería 
favorable si los bancos se financian con capital propio. Tratando de 
explicar las ventajas de realizar líneas de crédito, Boot y Thakor 
(1991) señalaron el rol de las exigencias de capital en reforzar el 
cumplimiento de las actividades dentro y fuera del balance. Sin 
embargo, advierten de que las exigencias de capital sobre las 
operaciones fuera de balance y las líneas de crédito pueden ser 
contraproducentes si su objetivo es reducir la exposición al riesgo. 
En definitiva, cabe subrayar el trabajo sumamente importante 
de Berger y Bouwman (2009a) en el cual se plantearon y se estudiaron 
las tres hipótesis anteriormente mencionadas relacionadas con el 
efecto de capital sobre la transformación de activos. Los autores 
matizaron la función del capital con el tamaño de los bancos y la 
diversificación de sus carteras de crédito. La evidencia empírica del 
trabajo demostró que la relación entre el capital y la transformación 
de activos es negativa para los bancos pequeños, lo que apoyaría las 
hipótesis de “financial fragility” y “deposit crowding out”, mientras que 
la relación es positiva para los grandes bancos, adoptando en este 
caso la hipótesis de “risk absorption”. 
CAPÍTULO II 
171 
Revisando la literatura existente relacionada con la 
transformación de activos, hemos encontrado que el factor tamaño es 
de suma importancia. En un principio, en el ámbito académico, 
existen teorías contrapuestas que abordan la influencia del tamaño en 
la actividad transformadora y sus componentes. Por ejemplo, Leland 
y Pyle (1977) argumentaron, como se ha explicado anteriormente, que 
el coste del problema moral se relaciona negativamente con el tamaño 
de las entidades bancarias. Posteriormente, Diamond (1984) y 
Ramakrishan y Thakor (1984), consideraron esta contribución y 
justificaron la intermediación financiera como una forma de mitigar 
las ineficiencias del mercado por ser el enlace entre los prestatarios y 
prestamistas. La conclusión común que se desprende de estos tres 
trabajos es que el tamaño óptimo del intermediario financiero será 
cuanto más grande mejor. 
Por su parte, Boyd y Gertler (1994) analizaron la relación entre 
el seguro de depósitos, la transformación de activos y el tamaño de la 
entidad. Estos autores apuntaron que la relación puede considerarse 
de poca importancia en los grandes bancos que son considerados "too 
big to fail". La justificación de esta teoría radica en que los grandes 
bancos gozan de una protección implícita, debido a la diversificación 
de su cartera. Por su parte, Berger et al. (2005) encontraron que los 
bancos grandes y pequeños tienen ventajas comparativas en el 
monopolio de diferentes tipos de información de crédito, y por lo 
tanto, extenderán diferentes tipos de préstamos. Con base en esta 
teoría, los autores dividieron la muestra según el tamaño de los 
bancos, y encontraron que los bancos grandes y pequeños hacen 
préstamos muy diferentes dependiendo de sus tamaños82. Por otra 
parte, Kashyap, Rajan y Stein (2002) y Gatev, Schuermann, y Strahan 
(2005), ofrecieron evidencia empírica representada en que la relación 
                                                     
82 Los autores encontraron que los grandes bancos prestan principalmente a las 
grandes empresas que gozan de buenos estados contables, mientras que los 
bancos pequeños conceden préstamos más arriesgados. 
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entre las operaciones fuera de balance y las transacciones de 
depósitos es diferente para los bancos en diferentes clases de tamaño. 
El factor tamaño, representado en el logaritmo del activo total 
de los bancos, se ha considerado una variable de control fundamental 
en los trabajos de Deep y Schaefer (2004); Berger y Bouwman (2009a); 
Fungacova, Weil y Zhou (2010); Berger et al. (2010 y 2011); entre otros. 
Por ejemplo, Berger y Bouwman (2009a) apuntaron diferentes 
conclusiones en función del tamaño. Entre otras cosas, señalaron que, 
en caso de imponer más exigencias de capital para el saneamiento de 
las cuentas bancarias, aumenta la transformación de activos de los 
grandes bancos y disminuye en los pequeños. Fungacova, Weil y 
Zhou (2010), encontraron que la relación entre el capital bancario y la 
transformación de activos varía en función del tamaño del banco. 
No obstante, existen trabajos empíricos que no han registrado 
consecuencias del tamaño de los bancos en ciertos elementos 
relacionados con la transformación de activos. Entre otros, 
destacamos los trabajos de Rauch et al. (2009) y Hackethal et al. (2010), 
en los cuales, el factor tamaño no influía en la relación entre la 
transformación de activos y la política monetaria. De igual forma, 
Pana, Query, y Park (2009) observaron que los bancos con un escudo 
más amplio de seguro de depósitos antes de las fusiones 
transformaban más activos después de tales operaciones 
independientemente de su tamaño. 
A pesar del resultado de estos últimos trabajos, asumiendo 
que los grandes bancos mantienen carteras de crédito más 
diversificadas, es lógico pensar que, tienen una mayor capacidad para 
absorber más riesgo. Esto quiere decir que lo que se espera de los 
bancos con volúmenes elevados de activos es una mayor 
transformación de activos financieros. 
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Las operaciones fuera del balance y líneas de crédito 
(llamadas en inglés Off Balance Sheet), ocupan un espacio muy 
importante de la literatura relacionada con la transformación de 
activos. Pues, como hemos mencionado anteriormente, según 
Holmstrom y Tirole (1998) y Kashyap, Rajan, y Stein (2002), los 
bancos transforman activos fuera del balance a través de los 
compromisos de préstamos. La importancia de tales actividades 
radica en que alrededor del 80% de los préstamos comerciales e 
industriales realizados en Estados Unidos en el año 1998 se habían 
llevado a cabo mediante compromisos de préstamos y líneas de 
crédito (Mosebach, 1999)83. 
Con respecto al riesgo asociado a la realización de estas 
operaciones, conviene destacar la labor de Avery y Berger (1990), en 
la cual se mencionó que las operaciones fuera de balance generan 
riesgo porque obligan a los bancos a emitir préstamos en el futuro en 
condiciones que podrían ser rechazadas en su momento. Sin 
embargo, los autores concluyeron que estas actividades pueden 
reducir u ordenar el riesgo moral y la selección adversa. En este 
sentido, cabe señalar el estudio pionero de Boot y Thakor (1991), en el 
cual los autores establecieron formalmente que los bancos que 
realizan compromisos de préstamos tienen menor riesgo en sus 
carteras de inversión que los bancos que no los hacen. En desacuerdo 
con el estudio anteriormente citado, los autores argumentaron que la 
prestación de los compromisos de préstamos induce a los bancos a 
asumir menos riesgo de crédito en su intento de indicar una mayor 
probabilidad de permanecer solventes en el futuro para garantizar 
estos compromisos. 
En esta línea de investigación, Boot, Greenbaum y Thakor 
(1993) y Billett, Flannery y Garfinkel (1995), apuntaron que “los 
                                                     
83 Para más información, véase (Shockley y Thakor, 1997). 
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buenos bancos” realizan operaciones fuera de balance como una 
señal positiva. Esta teoría ha sido confirmada empíricamente en el 
trabajo de (Mosebach, 1999). Asimismo, Kashyap, Rajan y Stein (2002) 
llegaron a la conclusión que los bancos que realizan más operaciones 
fuera de balance podrían tener más depósitos exigibles. Por este 
motivo, consideraron que los compromisos de préstamos tendrían un 
efecto saludable en la transformación de activos84. 
No obstante, en el análisis de Deep y Schaefer (2004) se 
excluyeron las actividades fuera del balance del total de la 
transformación de activos. Analizando las razones, tras las cuales, los 
bancos transforman poco activos, los autores sostienen que la 
prestación de los compromisos de préstamos no sirve como sustituto 
de la disminución de la transformación de activos. Según los autores, 
debido a su carácter contingente, el aumento de la prestación de los 
compromisos de préstamos y líneas de crédito no puede ser 
interpretado como transformación de activos. De hecho, las pruebas 
empíricas de su estudio mostraron que los bancos que hacen más 
compromisos de préstamos y conceden más líneas de crédito también 
realizan más transformación de activos, lo que apoya su visión de que 
la provisión de los compromisos de préstamo no es un sustituto para 
la transformación de activos. 
En cambio, esta visión de Deep y Schaefer (2004) no ha sido 
aceptada en el trabajo de Berger y Bouwman (2009a). Los autores 
consideraron que la realización de los compromisos de préstamos y 
                                                     
84 Existen otras teorías que justifican la importancia de los compromisos de 
préstamos. Por ejemplo, Ho y Saunders (1983), dicen que éstos proporcionan un 
mecanismo óptimo para compartir el riesgo. Mientras que, James (1981); 
Blackwell y Santomero (1982); Morgan (1994); y Thakor (2005), creen que los 
compromisos de préstamos disminuyen el racionamiento del crédito. Por su 
parte, Boot, Thakor, y Udell (1991) y Boot, Greenbaum, y Thakor, (1993) señalan 
que este tipo de actividad mitiga las fricciones de información entre el prestatario 
y el banco. 
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líneas de crédito forma parte de la transformación de activos. Para 
ello, los clasificaron como garantías ilíquidas. Teniendo en cuenta que 
Berger y Bouwman (2009a) adoptaron cuatro medidas para 
cuantificar los activos transformados en todos los bancos 
estadounidenses, el resultado de aplicar la medida que excluye las 
operaciones fuera del balance “cat nonfat” demostró que la liquidez 
creada es la mitad de cuando se aplica la medida que incluye “cat 
fat”. 
En otro estudio, Gatev, Schuermann y Strahan (2005) 
analizaron el efecto de los compromisos de préstamos no utilizados 
sobre el riesgo de liquidez en situaciones de crisis por falta de 
liquidez en los mercados de valores. Los autores encontraron que la 
combinación de compromisos de préstamos con la aceptación de 
depósitos mitiga el riesgo de liquidez, y que esta sinergia entre ambas 
actividades es especialmente eficaz durante los períodos de crisis en 
el mercado de valores, cuando los inversores están nerviosos y 
mueven sus fondos del mercado de valores a sus bancos. En este 
contexto, conviene señalar que Pennacchi (2006) confirmó la 
existencia de la sinergia entre los compromisos de préstamos y la 
aceptación de depósitos. 
Para concluir, podemos decir que los resultados de los 
trabajos anteriormente citados se concentraron en dos criterios 
fundamentales: la importancia de las operaciones fuera de balance y 
líneas de crédito como un instrumento de financiación incluso en 
tiempos de crisis, y el riesgo asociado a su realización. Sin embargo, 
lo que pretendemos en este estudio es evaluar el comportamiento de 
los bancos escogidos en la muestra con respecto a llevar a cabo tales 
actividades y su relación con la transformación de activos. Dado que 
este tipo de operaciones se vincula fundamentalmente con la 
actividad económica y refleja de algún modo la iniciativa del 
desarrollo económico, hemos de darle especial atención para 
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averiguar el papel que desempeñan estos bancos en el desarrollo 
económico. 
Como un factor que puede determinar la actividad de 
transformación de activos, se analiza el entorno macroeconómico. 
Esto es, que los bancos se encuentran afectados por los cambios 
generales en las economías donde operan. El crecimiento económico 
(la evolución del PIB), la renta per cápita, el empleo, la política 
monetaria, la política fiscal y la estructura temporal de los tipos de 
interés, entre otros, son elementos fundamentales que marcan el 
comportamiento de los bancos, incluida la actividad de 
transformación de activos. 
La característica fundamental en los elementos 
macroeconómicos es que son factores ajenos del control de los bancos. 
Es decir, los bancos como entidades privadas, en general, se 
encuentran afectados por la situación general de la economía sin 
poder influir mucho en la corrección de los desequilibrios macro. Por 
este motivo, se precisa la intervención de los gobiernos (bancos 
centrales) para disciplinar la repercusión de los factores de carácter 
público en el funcionamiento de la banca. Dicho esto, el desarrollo de 
las actividades bancarias, incluida la política crediticia del conjunto 
de los bancos, tiene mucha influencia en los indicadores generales. 
Entre los instrumentos generales más utilizados para 
disciplinar el mercado bancario se destaca la política monetaria. Ésta 
siempre se adopta de forma coherente con la política económica 
general de los estados. Pues, a través de la política monetaria se fija el 
tipo de interés para controlar la demanda y la oferta del dinero, y por 
lo tanto, se determina la cantidad agregada de liquidez en la 
economía. Consecuentemente, esto afecta de forma significativa al 
crecimiento económico, la inflación, el empleo, etc. Por ello, la política 
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monetaria ha sido el tema central en el enfoque de las investigaciones 
recientemente realizadas. 
La literatura empírica existente sobre la transformación de 
activos subraya igualmente la importancia de los factores 
macroeconómicos y microeconómicos (Rauch et al. 2009; Hackethal et 
al. 2010; Pana, Query, y Park 2009 y Chen et al. 2010). Los trabajos 
pioneros que investigan la relación entre los factores 
macroeconómicos y la transformación de activos son los de Rauch, et 
al. (2009) y Hackethal et al. (2010). Analizando datos de los 457 bancos 
de ahorro de Alemania entre el año 1997 y el año 2006, los autores 
evidenciaron una relación significativa entre la política monetaria y la 
transformación de activos. El resultado de su análisis señaló que los 
factores específicos de los bancos tales como el tamaño y el 
desempeño financiero no demostraron ningún papel significativo en 
la transformación de activos. En cambio, evidenció una influencia 
positiva muy fuerte y persistente de los factores macroeconómicos, 
particularmente, de la diferencia entre las tasas de interés a corto 
plazo y largo plazo, bien conocida en inglés como “yield curve spread”. 
En términos generales, existe amplia literatura que analiza las 
implicaciones macroeconómicas tanto en el crédito agregado de los 
bancos de un país (Thakor, 1996), como en el rescate de los bancos 
con problemas de liquidez (Calomiris, Klingebiel, y Laeven, 2004), así 
como, en la recapitalización de los bancos (Hoshi y Kashyap, 2010), 
que son todos temas relacionados con la realización de la 
transformación de activos. Estos estudios se han desarrollado en 
países avanzados, sobre todo, en Estados Unidos. 
En este sentido, queremos subrayar la importancia de los 
factores macroeconómicos en disciplinar los sectores bancarios en los 
mercados emergentes donde los bancos, generalmente, se enfrentan a 
fuertes riesgos económicos, que incluyen desequilibrios 
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macroeconómicos y volatilidad cambiaria, crisis fiscales y derrumbe 
de los precios de los activos, así como diferentes tasas de inflación. 
Dicho esto, no hemos encontrado trabajos que hayan estudiado este 
tipo de factores externos sobre la transformación de activos en 
mercados en desarrollo. 
De la misma forma, no hemos encontrado estudios que tomen 
en consideración el efecto del riesgo país en la transformación de 
activos. Nuestro estudio se concentra principalmente en buscar una 
relación entre estas dos variables. A continuación en el Cuadro 9 
ponemos un resumen de los trabajos más relevantes que abordan el 
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4.- ANÁLISIS EMPÍRICO 
Tras la revisión de la literatura relacionada con la 
transformación de activos y la argumentación de las teorías que 
explican los determinantes de la misma, en esta parte empírica 
trataremos de analizar la repercusión de los factores que pueden 
determinar la realización de la actividad de transformación de activos 
en cinco países de Oriente Medio, con un interés especial en la banca 
palestina, y con un enfoque especial en el factor riesgo país. A 
continuación, proponemos la descripción de la muestra de estudio, 
las variables e hipótesis así como la metodología y el modelo de 
análisis. 
4.1. Descripción de la Muestra 
Nuestra base de datos cubre el periodo 2005-2010, y cuenta 
con 105 bancos en cinco países. Esto es, 17 bancos de Palestina, 15 de 
Jordania, 33 de Egipto, 30 de Líbano y 10 de Israel. Teniendo en 
cuenta la ausencia de algunos datos de los bancos que componen la 
muestra de estudio durante el periodo anteriormente mencionado, la 
muestra final consta de (595) observaciones. La principal fuente de 
información utilizada es la base de datos Bankscope. Sin embargo, 
debido a la ausencia de la mayor parte de la información referida a 
los bancos de Palestina y alguna información referida a otros países, 
se han utilizado las memorias y las cuentas de resultados en el 
período 2005-2010. En el caso de Palestina, debido a que esta base de 
datos contiene información de un solo banco, nos hemos dirigido a la 
AMP que a su vez, nos ofreció las memorias y estados de resultados 
de todos los bancos que operaban durante el periodo de nuestro 
estudio. En el caso del resto de los otros países, ha sido imposible 
conseguir la información completa de todos los bancos, con lo cual, se 
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han tenido en cuenta los bancos que aparecen en Bankscope con datos 
de más de tres años. 
4.2. Descripción de las Variables e Hipótesis 
4.2.1. Variables Dependientes 
Como hemos explicado anteriormente, el objetivo de este 
trabajo es medir la actividad de transformación de activos y examinar 
los factores que la determinan en un conjunto de países sometidos a 
un nivel alto de riesgo país. En particular, nos interesa conocer cómo 
afecta la inestabilidad política y económica a la realización de la 
actividad transformadora. Para ello, la variable dependiente en este 
trabajo es la transformación del activo. Como hemos explicado en la 
parte de la medición de la transformación de activos, se utilizan dos 
modelos para cuantificarla: el modelo de Deep y Schafer (2004) y el 
de Berger y Bouwman (2009a). Este último está descartado por la falta 
de datos que permitan agrupar las actividades en líquidas, 
semilíquidas e ilíquidas, así como para clasificarlas según el 
vencimiento y la categoría. Por lo tanto, nuestro análisis se basa 
principalmente en el modelo adoptado por Deep y Schaefer (2004) 
que mide la transformación de activos (LT gap) en la siguiente forma: 
ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ	ܶݎܽ݊ݏ݂݋ݎ݉ܽݐ݅݋݊	ܩܽ݌	 ൌ 	ܦ െ ܮܣ  
Donde, 
  D = pasivos líquidos 
  L = activos líquidos 
  A = total activos 
Los valores posibles de la LT gap pueden variar entre -1 y 1. 
Esto quiere decir que los bancos con los valores positivos más altos 
(más cerca del 1) son los que más realizan la transformación de 
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activos y viceversa, y que el valor cero significa que el banco no 
transforma activos. En este contexto, conviene subrayar que los 
bancos que presentan una ratio negativa no sólo no transforman 
activos, sino que también, se financian a largo plazo y prestan a corto 
plazo. Es decir, actúan de modo contrario al esperado en una entidad 
bancaria (destruyen activos financieros). 
4.2.2. Variables Explicativas 
Uno de los índices más utilizados para medir el riesgo país, es 
el proporcionado por “Euromoney”85. En este sentido, Rodríguez, 
Ayala e Iturralde (2006) apuntan tres ventajas del mismo: a) es 
suficientemente conocido y apreciado en el ámbito financiero 
internacional; b) las variables que incluye son en gran parte ya 
resultado de una síntesis previa, e incluso abarcan los resultados de 
otros métodos de análisis, como las clasificaciones de riesgo de 
crédito; y c) es un índice suficientemente extenso, tanto en términos 
de número de países, como en términos de intervalo temporal, lo que 
permite aplicar ciertas técnicas estadísticas. Por estas razones, el 
riesgo país en este trabajo, se mide a través del índice de Euromoney, 
salvo en el caso de Palestina, que al no existir información, se ha 
optado por un método alternativo para buscar la equivalencia con el 
índice mencionado. 
Antes de explicar el método aplicado en este estudio, conviene 
señalar que el índice de Euromoney consiste en una puntuación para 
un período de referencia (semestre). Este dato representa la suma 
ponderada de seis categorías de variables86, tres de ellas son 
cualitativas. Concretamente, son opiniones de expertos que se buscan 
                                                     
85 Es una revista mensual editada por Euromoney Institutional Investor PLC, 
especializada en el análisis de los mercados financieros y de negocios 
internacionales. 
86 Hasta el año 2009 eran nueve categorías. Para más información puede consultar 
la página web: http://www.euromoney.com/. 
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mediante encuestas dirigidas a expertos en temas económicos, 
políticos y sociales. El conjunto de estas tres variables representa un 
70% de la puntuación total del índice. El resto de las variables son 
cuantitativas que se calculan a base de datos reales publicados 
normalmente por el Banco Mundial y el FMI sobre la economía y la 
financiación del país. Estas tres variables suman el 30% de la 
puntuación del índice (Cuadro, 10). 
Cuadro 10: Las variables utilizadas para construir el índice de Euromoney 

















Es una variable subjetiva, su valor se halla obteniendo la media de 
los resultados proporcionados por una encuesta realizada a un 
número no predeterminado de expertos y jefes de investigación. La 
puntuación que cada experto proporciona para cada país debe estar 
en función de los factores que deben tenerse en consideración, entre 
ellos: el crecimiento sostenido de la economía y la previsión de 
crecimiento, la estabilidad bancaria, la estabilidad monetaria, las 




Se obtiene ponderando los resultados de una encuesta dirigida a 
expertos e investigadores con el objetivo de jerarquizar los países en 
cuestión en función del riesgo político que tienen. Se analizan varios 
factores, entre los cuales, la estabilidad del gobierno, el marco 
regulatorio, la deuda y los dividendos no pagados, las restricciones 
sobre la repatriación del capital, la corrupción, el acceso a la 




Se consigue a través de una encuesta dirigida a expertos y jefes de 
estudios. Los factores en valoración son: el mercado de trabajo y las 




















Se calcula a base de la cantidad de deuda no pagada o renegociada 
en relación con el PIB, el servicio de la deuda en relación con la 
exportación y la balanza por cuenta corriente en función del PIB. 
Las estadísticas de la deuda las ofrece el Banco Mundial. 
10 






El acceso a los préstamos bancarios se considera como un porcentaje 
sobre el PIB del desembolso total de préstamos privados a largo 
plazo no garantizados, a partir de los datos proporcionados por el 
Banco Mundial. Tanto el acceso al préstamo bancario cono a los 
mercados de capital reflejan la facilidad con la que el país puede 
conseguir financiación en cada momento tanto al mercado interior 
como al mercado internacional de bonos y préstamos sindicados. 
10 
Ratings Es una ponderación de los ratings soberanos proporcionados por las agencias de calificación. 10 
Fuente: Elaboración propia según la página web de Euromoney. 
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Dado que este tipo de índices ofrece datos sobre países 
soberanos que naturalmente poseen su moneda nacional y una 
política económica y monetaria propia, y donde la deuda soberana es 
un componente fundamental, este índice no incluye la valoración de 
Palestina. 
Teniendo en consideración las diferentes metodologías de 
evaluación de riesgo país, hemos observado dos cosas comunes. En 
primer lugar, una parte sustancial de la clasificación consiste en 
indicadores cualitativos que se dan para cada país con base en las 
opiniones de expertos en temas políticos, económicos y sociales 
donde Palestina no forma parte de esta información. En segundo 
lugar, respecto a los indicadores cuantitativos, éstos vienen 
publicados, en general, por medio del Banco Mundial y el FMI. En 
este contexto, hemos comprobado que los informes publicados por 
estas dos instituciones sobre Palestina no incluyen la mayor parte de 
los indicadores necesarios que puedan permitir el cálculo del rating 
de Palestina siguiendo una de las metodologías anteriormente 
mencionadas. Todo ello impide que podamos calcular de forma 
directa la puntuación de Palestina en términos del indicador de 
Euromoney. 
A pesar de ello, hemos utilizado la clasificación del riesgo país 
llevada a cabo por la agencia belga de seguro de crédito a la 
exportación “Ducroire”87, en la cual, Palestina ha tenido la peor 
calificación de entre las posibles. El índice Ducroire evalúa dos 
criterios fundamentales: la exportación y la inversión. En cuanto a la 
exportación, se analiza el riesgo político a corto, medio y largo plazo, 
dando notas de (1) a (7), siendo el (1) la mejor nota y el (7) la peor, y 
el riesgo comercial situándolo en tres valoraciones (A), (B) y (C), 
                                                     
87 Es una aseguradora y reaseguradora especializada en el seguro contra los riesgos 
asociados con las transacciones comerciales internacionales, la investigación y la 
publicación de información sobre los mismos. 
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siendo la (A) la mejor valoración y la (C) la peor. En cuanto a la 
valoración de la inversión, se analizan tres tipos de riesgo: guerra, 
expropiación y acción del gobierno, y transferencia. Siguiendo el 
mismo ranking que en las primeras variables, Palestina obtuvo un 
valor de (7), la peor nota en términos de inversión. El Cuadro 11 
muestra la valoración de Palestina y los países de su entorno a finales 
del año 2011 según el ranking de Ducroire. 
Cuadro 11: El riego país según la calificación de Ducroire (2010) 
País 






















Palestina 7 7 7 C 7 7 7 
Jordania 3 5 3 B 3 2 4 
Egipto 4 4 4 C 4 5 3 
Líbano 5 7 5 C 5 4 6 
Israel 3 3 3 A 4 2 3 
Fuente: Elaboración propia según la página web de Ducroire: http://www.ducroire.lu. 
Una vez observada dicha valoración, hemos buscado para el 
período de análisis otros países que estando valorados en Euromoney, 
presenten un mismo nivel de riesgo en el índice Ducroire. En este 
sentido, hemos observado que durante el periodo 2005-2010, los 
países que han tenido las mismas valoraciones que Palestina en todos 
los criterios han sido: Iraq, Somalia, Zimbabue, Afganistán, Guinea e 
Irán (Cuadro, 12). 
Cuadro 12: Los países que obtuvieron el mismo ranking que Palestina 
 
Fuente: Elaboración propia según la página web de Ducroire. 
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Iraq Somalia Somalia Somalia Afghanistan Afghanistan
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Dadas las ventajas del índice de Euromoney, y teniendo en 
cuenta la existencia de una valoración cuantitativa del resto de los 
países integrados en el estudio, hemos optado por darle a Palestina 
en cada año, el promedio del índice de los países con un riesgo 
equivalente. En el Cuadro 13 se muestra el nivel de riesgo país de los 
países de nuestro estudio. 
Cuadro 13: El riesgo país de Palestina y de los países de su entorno (%) 
 
Fuente: Elaboración propia según Ducroire y Euromoney. 
Una vez que disponemos de dicha valoración, pretendemos 
introducir esta variable para evaluar cómo influye el riesgo país en la 
cantidad de activos que transforman las entidades bancarias de los 
territorios analizados. En este sentido, nuestra hipótesis sostiene que 
un mayor nivel de riesgo país influye negativamente en el nivel de 
crédito concedido y en la transformación de activos y pasivos. 
Hipótesis 1: El riesgo país tiene un efecto negativo en la 
actividad transformadora y en el nivel de crédito. Como variables 
explicativas se han considerado el índice Euromoney (RK) y una 
variable dummy (RKdummy) que toma el valor 1 cuando el banco 
está en Palestina y 0 cuanto no está. Con ello queremos recoger el 
hecho de que la muestra de análisis presenta dos grupos 
heterogéneos de entornos de riesgo. En particular, los bancos que 
operan en Palestina asumen un riesgo muy elevado, mientras que el 
riesgo del resto lo podemos considerar de moderado. 
Tal y como hemos visto en el epígrafe de los determinantes de 
la actividad de transformación de activos, la literatura moderna cita 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Jordania 45.02 47.59 47.21 49.29 50.17 48.5
Egipto 49.98 51.12 50.26 52.14 53.06 50.31
Israel 66.28 69.12 68.83 71.06 73.62 65.7
Líbano 36 39.87 38.26 37.03 41.73 44.53
Palestina Prox. 15.01 17.52 15.25 16.20 13.38 17.24
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una relación positiva entre la regulación del sistema de seguro de 
depósitos y la actividad transformadora. Precisamente, se argumenta 
que la existencia de un sistema de seguro de depósitos genera 
confianza entre los titulares de los depósitos y las entidades 
bancarias, con lo cual, los bancos realizan una mayor actividad 
crediticia y con vencimientos más largos, lo que supone, por ende, 
una mayor transformación de activos (Bryant, 1980; Diamond y 
Dybvig, 1983 y Boyd y Gertler, 1994; entre otros). 
Como consecuencia, esta confianza puede dar lugar a varios 
tipos de riesgo, entre ellos, el riesgo moral (Pennacchi, 2006). 
Además, debido a la confianza que trasmite el sistema de seguro de 
depósitos, los depositantes al estar protegidos pueden dejar de vigilar 
la viabilidad de sus bancos (Jacklin y Bhattacharya, 1988; Jacklin y 
Bhattacharya, 1988; y Cooper y Ross, 2002; entre otros). 
Pese al riesgo que puede suponer la existencia de un seguro de 
depósitos, los trabajos que hemos visto destacan la relación positiva 
entre ello y la transformación de activos. En este caso, ni Palestina, ni 
Egipto, ni Israel poseen seguro de depósitos. Para contrastar el efecto 
de la variable seguro de depósitos planteamos la siguiente hipótesis: 
Hipótesis 2: Los países en los que no existe seguros de 
depósitos tienen un menor nivel de transformación de activos.  
En lo que se refiere al efecto del capital bancario en la 
transformación de activos, hemos visto que en la literatura moderna 
existen dos planteamientos contradictorios. La primera visión apunta 
a una relación positiva. Por ejemplo, Bhattacharya y Thakor (1993), 
Repullo (2004), Von Thadden (2004) y Coval y Thakor (2005) apuntan 
que el capital hace que los bancos sean más capaces de soportar y 
absorber el riesgo de liquidez y, por lo tanto, dicen que una ratio de 
capital más alta puede permitir a los bancos ser más atrevidos a 
exponerse al riesgo, o lo que es lo mismo, a transformar más activos 
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financieros. En la misma línea, Gambacorta y Mistrulli (2004) 
concluyen que los bancos bien capitalizados pueden absorber mejor 
las dificultades financieras temporales, y por lo tanto, son capaces de 
transformar más activos financieros. Por su parte, Holod y Peek 
(2007) encontraron que la ratio de capital tiene efectos 
significativamente positivos sobre el crecimiento de crédito. 
Asimismo, existen trabajos que destacan la relación positiva del 
capital sobre la transformación de activos en tiempos de crisis (Peek y 
Rosengren, 1995). Otros efectos positivos e indicaciones 
estadísticamente significativos sobre el papel del capital regulatorio 
en el crecimiento interanual de los préstamos de negocios se han 
encontrado en el trabajo de Berger y Udell (2004). 
Frente al enfoque anterior, existe otra perspectiva que anota 
una relación negativa entre el capital y la transformación de activos. 
Por ejemplo, Fungacova, Weil y Zhou (2010) sostienen que los bancos 
mejor capitalizados tienden a transformar menos activos. Los autores 
de la teoría “financial fragility hypotesis”, abogan que un aumento del 
capital puede impedir la transformación de activos, porque éste – por 
ser pasivo ilíquido – hace que el pasivo bancario sea menos líquido 
(Diamond y Rajan, 2000, 2001a). Asimismo, los autores de la teoría 
“deposit crowding-out hypothesis” señalan que una ratio de capital más 
alta puede reducir la transformación de activos a través del crowding-
out de los depósitos (más capital menos depósitos) (Gorton y Winton, 
2000). Por su parte, Thakor (1996), señala que las exigencias de capital 
están vinculadas exclusivamente al riesgo de crédito, y por lo tanto, 
éstas provocan un incremento del racionamiento de crédito en 
equilibrio, con lo cual, disminuye la transformación de activos. En 
cuanto a la influencia del capital sobre la transformación de activos 
en tiempos de crisis, Berger et al. (2010 y 2011), argumentaron que la 
inyección de capital en tiempos de crisis provoca la caída de la 
actividad transformadora. En base a lo anteriormente citado, es 
evidente que no existe un consenso común sobre el papel del capital 
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bancario en la realización de la actividad de transformación de 
activos, si bien hay más argumentos a favor del efecto positivo. 
Hipótesis 3: El capital bancario tiene un efecto (+/-) sobre la 
transformación de activos. Como variable utilizamos el capital sobre 
el activo total (equitytota~_). 
Tal y como hemos visto anteriormente, la repercusión del 
factor tamaño en la transformación de activos tenía varios tipos de 
explicaciones. Así, algunos estudios apuntan que los intermediarios 
financieros transforman más activos cuando su tamaño es mayor 
(Diamond, 1984 y Ramakrishan y Thakor, 1984). Por su parte, Boyd y 
Gertler (1994) señalan que los grandes bancos gozan de una 
protección implícita, debido a la diversificación de su cartera. Otros 
autores como, Kashyap, Rajan y Stein (2002) y Gatev, Schuermann, y 
Strahan (2005), ofrecen evidencia empírica de que la relación entre las 
operaciones fuera de balance y las transacciones de depósitos es 
diferente para los bancos en función de su tamaño. En el trabajo de 
Berger y Bouwman (2009a) hemos visto que el factor tamaño ha sido 
determinante en el efecto de las exigencias de capital para el 
saneamiento de las cuentas bancarias, pues la transformación de 
activos aumenta en los grandes bancos y disminuye en los pequeños. 
De igual modo, Fungacova, Weil y Zhou (2010) encontraron que la 
relación entre el capital bancario y la transformación de activos varía 
en función del tamaño de las entidades bancarias. 
Teniendo en consideración todos los puntos de vista sobre la 
relación entre el tamaño de las entidades bancarias y la 
transformación de activos que realizan, creemos que la 
diversificación de las actividades crediticias disminuye el riesgo, con 
lo cual, los bancos transforman más activos. Para analizar tal 
dependencia exponemos la siguiente hipótesis: 
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Hipótesis 4: El tamaño tiene un efecto (+) sobre la 
transformación de activos. Como variable utilizamos el logaritmo del 
total de activos (logtotacti~_). 
Como comentamos anteriormente, la relación entre la 
transformación de activos y las operaciones fuera de balance y líneas 
de crédito ha sido destacada por diversos autores. Por ejemplo, Boot 
y Thakor (1991) señalaron que la realización de las operaciones fuera 
de balance permite a los bancos conceder más crédito, y por lo tanto, 
transformar más activos. Asimismo, Kashyap, Rajan y Stein (2002) 
llegaron a la conclusión de que los bancos que realizan más 
operaciones fuera de balance podrían tener más depósitos exigibles. 
Esto quiere decir que estas operaciones tendrían un efecto positivo en 
la transformación de activos. En otro estudio, se concluyó que la 
combinación de operaciones fuera de balance con la aceptación de 
depósitos amortigua el riesgo de liquidez (Gatev, Schuermann, y 
Strahan, 2005). En este contexto, cabe señalar que Pennacchi (2006) 
confirmó de forma empírica la existencia de la sinergia entre los 
compromisos de préstamos y la aceptación de depósitos. 
En base a estas teorías, pretendemos evaluar el 
comportamiento de los bancos escogidos en la muestra con respecto a 
la realización de tales actividades. Para ello, pensamos que la 
realización de las operaciones fuera de balance ayuda a los bancos a 
realizar más transformación de activos, y proponemos la siguiente 
hipótesis: 
Hipótesis 5: Las operaciones fuera de balance tienen un efecto 
(+) sobre la transformación de activos. Como variable utilizamos el 
volumen de Off Balance Sheet sobre el activo total (Offbalance~_). 
En lo que se refiere al entorno macroeconómico, no se puede 
negar su efecto inequívoco sobre el funcionamiento de los bancos. 
Estos factores ajenos del control de los bancos determinan igualmente 
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la actuación a nivel individual como la del sector bancario en su 
conjunto. De hecho, creemos que cuando el entorno macroeconómico 
es favorable, los bancos aumentan su actividad trasformadora. Dicho 
de otra forma, cuando hay desequilibrios fiscales y macroeconómicos, 
los bancos racionan sus actividades crediticias esperando a que se 
despejen las dudas sobre la economía. En tal situación, pensamos que 
el efecto de la mala situación macroeconómica es negativo. En este 
sentido, podemos señalar los estudios de Rauch et al. (2009) y 
Hackethal et al. (2010), en los cuales, se manifestó que la relación entre 
los factores macroeconómicos y la transformación de activos es 
positiva, especialmente, la diferencia entre las tasas de interés a corto 
y largo plazo, bien conocida en inglés como “yield curve spread”. 
Dicho esto, y teniendo en cuenta el resultado del estudio, 
anteriormente mencionado de Thakor (1996) sobre las implicaciones 
macroeconómicas en el crédito agregado de los bancos de un país, y 
el estudio de Calomiris, Klingebiel, y Laeven (2004) sobre el rescate 
de los bancos con problemas de liquidez, así como el estudio de 
Hoshi y Kashyap (2010) donde se estudia la relación entre la situación 
macroeconómica y la recapitalización de los bancos, hemos analizado 
la repercusión del entorno macroeconómico en la realización de la 
transformación de activos en los países en cuestión. 
De acuerdo con Angora y Roulet (2011), se puede esperar un 
aumento de la transformación de activos durante el boom económico, 
dado que durante estos tiempos, suele haber más demanda de 
productos financieros diferenciados, con lo cual los bancos pueden 
reforzar su capacidad para ampliar su cartera de crédito y de valores 
a un precio más alto. Del mismo modo, la concesión de crédito 
disminuye durante la recesión económica. En definitiva, creemos que 
la relación entre el entorno macroeconómico y la transformación de 
activos es positiva. Para contrastarlo, hemos utilizado como variables 
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independientes el crecimiento económico (crecimiento interanual del 
PIB), la tasa de inflación y la política monetaria. 
Hipótesis 6: El entorno macroeconómico favorable tiene un 
efecto (+) sobre la actividad de transformación de activos. Como 
variables utilizamos el crecimiento del PIB (crecimPIB_), la tasa de 
inflación (inflacion_) y la variable dummy (estar en Palestina), que 
supone entre otras cosas, un alto riesgo país y la ausencia de una 
política monetaria (RKdummy). 
Entre los factores determinantes de la transformación de 
activos, está la cantidad de recursos asignada para afrontar las 
necesidades de liquidez en el futuro, denominada habitualmente 
coeficiente legal de caja. Esta garantía normalmente viene 
determinada por una parte obligatoria y otra voluntaria. La parte 
obligatoria se fija en base de la exigencia de la autoridad monetaria 
de cada país en función de su política monetaria y su visión sobre el 
riesgo general del crédito, mientras que la voluntaria depende de la 
propia política crediticia de cada banco en función de sus objetivos y 
su tolerancia con el riesgo. En todo caso, y pese a su función 
imprescindible de asegurar la liquidez de las entidades financieras, 
hay que tener en cuenta que esta garantía es una cantidad de recursos 
líquidos que no puede ser transformada en activos financieros. No 
obstante, en la literatura relacionada con la transformación de activos 
no hemos encontrado estudios que tratasen de buscar una relación 
entre ambas variables. Dicho esto, pretendemos comprobar el efecto 
del margen de caja sobre la realización de la transformación de 
activos pensando que cuanto menor sea el margen de caja, mayor 
será la cantidad transformada. Para ello, establecemos la siguiente 
hipótesis. 
Hipótesis 7: El coeficiente de caja tiene un efecto (–) sobre los 
activos transformados. Como variables utilizamos margen de caja 
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sobre el crédito (cashmarg~pt_) y margen de caja sobre el activo total 
(cashmarg~at_). 
Teniendo en cuenta los trabajos de Deep y Schaefer (2004), 
Rauch et al. (2009), Berger y Bouwman (2009a), Hackethal et al. (2010), 
Fungacova, Weil y Zhou (2010) y Angora y Roulet (2011), ampliamos 
nuestro análisis para contrastar el efecto del riesgo crediticio 
(morosidad) en la transformación de activos. La conclusión común de 
estos estudios es que cuando el riesgo de crédito es menor, los bancos 
pueden aumentar su actividad crediticia, incluso a largo plazo. De 
esta forma, Angora y Roulet (2011), señalan que un 
perfeccionamiento de la calidad de los préstamos puede mejorar la 
capacidad de los bancos para transformar más activos. Sin embargo, 
creemos que entre la transformación de activos y el riesgo de crédito 
existe una clara relación endógena, ya que los bancos que 
transforman más incurren en más riesgo y por lo tanto, pueden sufrir 
más pérdidas, o lo que es lo mismo, si tienen menos riesgo es porque 
racionan más y esto implica prestar menos. En definitiva, podemos 
esperar una relación negativa entre el riesgo de crédito y la 
transformación de activos. Para contrastarlo, hemos planteado la 
siguiente hipótesis: 
Hipótesis 8: El riesgo de crédito tiene un efecto (–) en la 
actividad de transformación de activos. Como proxy a la calidad de 
los préstamos utilizamos los préstamos dudosos “impaired loans” 
sobre los préstamos totales (Impairedto~_). 
Finalmente, tenemos en consideración la rentabilidad 
económica que puede ser un factor adicional que afecte a la 
implicación de los bancos en lo que se refiere a la actividad de 
transformación de activos financieros. Creemos que cuando la 
rentabilidad económica es mayor, los bancos pueden implicarse más 
en la labor de transformación de activos. Ello es debido a que los 
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resultados ayudan a minorar el riesgo asumido, entre otras cosas 
porque una parte del beneficio puede ser retenido, con la 
consiguiente mejora de la ratio de solvencia. 
En la línea de los trabajos de Rauch et al. (2009); Hackethal et 
al. (2010) y Chen et al. (2010), consideramos la rentabilidad económica 
de los bancos para comprobar cuáles son los efectos de una mejora de 
la solvencia financiera sobre la capacidad de transformar más activos 
financieros. En este contexto, y de acuerdo con Angora y Roulet 
(2011), podemos esperar una relación positiva entre la rentabilidad y 
la transformación de activos pensando que una mejora de la 
rentabilidad del banco puede aumentar su capacidad para asumir 
más riesgos y por lo tanto, transformar más activos financieros. 
Asimismo, hemos de tener en cuenta que los grandes bancos 
pueden abusar por ser considerados como "too big to fail" y por el 
problema de “gamble for resurrection”. Este último surge porque un 
banco puede transformar más activos y asumir mayores riesgos, 
incluso si ya está en problemas con el fin de aumentar su 
rentabilidad. Los bancos pueden hacerlo esperando lograr mayores 
beneficios para mejorar sus estados financieros o bien, ser rescatados 
por las autoridades en caso de acercarse al borde de la quiebra. 
Hipótesis 9: La rentabilidad económica tiene un efecto (+) en la 
actividad transformadora. Como variable utilizamos el retorno sobre 
el promedio del activo (ROAA). 
A continuación se exponen todas las variables que han sido 
tenidas en cuenta en cada uno de los bancos analizados (Cuadro, 14). 
A partir de esta información se ha tratado de analizar los factores 
explicativos de la transformación de activos para posteriormente 
hacer una comparación entre el comportamiento de los bancos 
pertenecientes a los diferentes países que se integran en el estudio. 
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Cuadro 14: Variables e hipótesis consideradas en el estudio 






Diferencia entre pasivo 
líquido y activo líquido 
dividido por total de 
activos 
LT gap  
Bankscope, cálculo a 
partir de los informes 
anuales 
Riesgo País 
[euromoney RK] - 
Indice de riesgo país de 
Euromoney, y un proxy 
del mismo para 
Palestina a través del 
índice Ducoire. 
Euromoney, Un proxy a 





Una variable dummy. 
Toma el valor 1 en el 
caso de operar en 




[equitytota~_] +/- Capital/total activos 
Bankscope, cálculo a 
partir de los informes 
anuales 
Ratio de capital 
ajustado al riesgo 
[assetsweg~2_] 
+/- Tier 1 regulatory capital ratio 
Bankscope y los 
informes anuales 
TAMAÑO 
[Logtotactivos~_] + Ln (activos totales) 
Bankscope, cálculo a 
partir de los informes 
anuales 
Operaciones 
Fuera de Balance 
[Offbalance~_] 
+ Off balance sheet/actives totales 
Bankscope, cálculo a 








Crecimiento del PIB, 
tasa de inflación, y 
política monetaria 
dummy 
Bancos Centrales e 
Institutos de 
Estadística 






y margen de 
caja/activos totales 
Bankscope, cálculo a 








doubtful y losses written 
off) 
Bankscope, cálculo a 





+ Retorno sobre el promedio del activo 
Bankscope, cálculo a 
partir de los informes 
anuales 
Nota: Los signos que aparecen en esta tabla se refieren a la relación entre las distintas 
variables y la variable transformación de activos (LT gap). 
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4.3. Análisis estadístico descriptivo 
Tras la descripción de la muestra de estudio a nivel agregado y 
centrada en la transformación de activos, a lo largo de este epígrafe se 
realiza un análisis estadístico que incorpora las variables que se 
señalaron en el planteamiento de hipótesis. En el Cuadro 15 se recogen 
los principales estadísticos descriptivos de tales variables, lo que dará 
una idea general de las características del funcionamiento de los 
bancos que constituyen la muestra. Así, la liquidity transformation gap 
(LT gap) ronda el 45%, lo cual significa que los bancos de la muestra 
presentan una tasa de transformación de activos elevada. Así, a pesar 
de que la media de riego país es moderada ya que el índice RK es de 
43.5%, en el estudio de Deep y Schafer (2004), los bancos 
estadounidenses transformaban tan sólo 20% de sus pasivos entre el 
segundo cuatrimestre del año 1997 y el segundo cuatrimestre del año 
2001. No obstante, en nuestro trabajo se observa que existe una gran 
dispersión en el resultado, de modo que nos encontramos con valores 
negativos del (-99%) y valores positivos que rondan el 87%. Además, el 
porcentaje de crédito concedido sobre el activo total se sitúa en el 38%, 
pero nuevamente observamos una gran dispersión. Estos datos vienen 
a decir que la actuación de los bancos en lo que se refiere a la 
transformación de activos y a la concesión de crédito es heterogénea. 
Las variables relacionadas con los fondos propios y el capital 
ajustado al riesgo denotan que los bancos presentan un importante 
nivel de capitalización, tomando valores notoriamente superiores a 
los que se derivan de los requisitos recomendados por el Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea. Asimismo, se observa que el 
coeficiente legal de caja sobre el crédito total y sobre el activo total 
representa una media importante que supone una garantía de 
liquidez considerable pero, al mismo tiempo, puede afectar al nivel 
de la transformación de activos. Finalmente, el conjunto de los bancos 
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representa una capacidad generadora de recursos internos reducida, 
ya que ofrecen una rentabilidad económica media del 1.04%. 
Cuadro 15: Estadísticas descriptivas de las variables 
Variable Obs. Media Error estándar Mínimo Máximo 
Liquidity Transformation gap 
[LT_gap] 595 0,447907 0,24198 -0,99156 0,87673 
Crédito neto sobre el activo 
[netloansto~_] 
589 0,38093 0,18103 0,000 0,90053 
Riesgo país 
[RK] 
630 43,365 14,734 13,38 73,62 
Ratio de capital 
[equitytota~_] 
595 0,1206 0,10354 -0,12567 0,8612 
Ratio de capital ajustado al 
riesgo 
[assetsweg~2_] 
368 22,954 21,458 6,00 214,75 
Tamaño 
[logtotacti~_] 
595 5709,778 12707,67 23,7 92468,3 
Operaciones fuera de 
balance [Offbalance~_] 595 14,783 13,412 0,000 77,683 
Crecimiento economic 
[crecimPIB_] 
630 14,048 7,4135 -3,3152 28,248 
Inflación 
[inflacion_] 
630 6,2281 4,6238 -0,67 18,3 
Margen de Caja sobre el 
crédito 
[cashmarg~to_] 
589 4,949 8,6859 0,000 57,692 
Margen de Caja sobre el 
activo 
[cashmarg~vo_] 
595 1,7652 3,4697 0,000 45,484 
Impaired to Total loans 
[Impairedto~_] 589 0,07076 0,13806 0,000 1,248 
Impaired to Equity 
[Impairedeq~_] 592 0,22884 0,95366 -15,18 8,76 
Rentabilidad económica 
[ROAA] 
591 1,0453 2,2489 -17,82 21,27 
Fuente: Elaboración propia. 
 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
200 
El Cuadro 16 muestra la diferencia de medias entre los bancos 
de Palestina y los bancos de los otros países. Hemos elegido a los 
bancos de Palestina, debido a que operan en un entorno con un nivel 
de riesgo sustancialmente superior al resto de los países de su 
entorno. Se obtuvieron diferencias significativas en un grupo 
importante de las variables seleccionadas en el marco teórico. En 
particular, los bancos de Palestina transforman activos financieros en 
un promedio de 16.07% frente al 50.73% de los bancos del resto de 
países. Asimismo, los bancos de Palestina conceden unos 26.97% de 
sus activos en forma de crédito directo y un 8.89% en forma de 
crédito indirecto (operaciones fuera de balance y líneas de crédito). 
En cambio, los bancos de los países de su entorno prestan una media 
del 40.42% de sus activos en forma de crédito directo y del 16% en 
operaciones fuera de balance. Ahora bien, se puede considerar que 
estas diferencias son comprensibles, teniendo en cuenta el nivel de 
riesgo situado en el 15.76% en Palestina comparado con el 48.69% en 
los otros países. Además, el dato del crédito indirecto refleja la 
debilidad de la economía palestina en cuanto a la actividad de 
comercio exterior y a los proyectos de construcción y de 
infraestructuras, dado que este tipo de crédito es un instrumento 
fundamental para financiar estas actividades. 
De igual forma, señalamos la gran diferencia entre los bancos 
de Palestina y sus homólogos de los otros países en términos de 
fondos propios, capital ajustado al riesgo, y margen de caja sobre el 
crédito y sobre el activo total. En Palestina, estos representan el 
19.22%, 39.08%, 15.33% y 3.71% frente al 10.57%, 19.55%, 2.79% y 
1.36% en el resto de los países, respectivamente. Entendemos que 
estas grandes diferencias son el resultado de la situación que vive el 
país, marcada por alto nivel de riesgo, la ausencia de un sistema de 
seguro de depósitos y la ausencia de política monetaria propia, entre 
otras cosas. Asimismo, estas diferencias vienen a justificar de alguna 
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manera, la escasa actividad de transformación de activos financieros 
que se encuentra afectada por congelar una parte importante de los 
recursos disponibles en forma de capital y garantías en efectivo. 
Dicho de otra forma, estas elevadas ratios de Palestina pueden 
deberse a las exigencias realizadas por la AMP para afrontar la mala 
calidad del crédito debida a la mala situación del país, pero al mismo 
tiempo, estas exigencias pueden ser el origen de la baja realización de 
la transformación de activos, o lo que es lo mismo, que la mala 
situación del país acaba limitando la capacidad de la realización de 
esta tarea fundamental. 
Cabría señalar también, la gran diferencia entre el tamaño 
medio (activos totales) de los bancos en Palestina y en los países 
limítrofes representado en 394.66 y 6809.45 millones de dólares, 
respectivamente. Finalmente, conviene destacar la diferencia entre 
ambos grupos en cuanto a los préstamos con problemas y a la 
rentabilidad de los activos. En el siguiente cuadro vemos que la tasa 
de morosidad (los préstamos en mora y con problemas de pago sobre 
el total de los préstamos) es superior en Palestina, aunque estos 
préstamos en mora representan una proporción menor respecto a los 
fondos propios. Esto es debido a que en Palestina los requerimientos 
de capital son superiores. En cuanto a la rentabilidad económica de 
los bancos, se puede ver que las entidades de Palestina consiguen 
unos niveles inferiores a los bancos del resto de países. 
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Cuadro 16: Diferencias de medias entre la banca palestina y la del resto de 
países 
Variable 
Todos Palestina Los otros países
T 




595 0,4479 102 0,16079 493 0,50731 15,62*** 
(0,000) 
Crédito neto sobre el 
activo 
[netloansto~_] 




630 43,365 102 15,767 528 48,697 
36,43*** 
(0,000) 
Ratio de capital 
[equitytota~_] 
595 0,1206 102 0,1922 493 0,10578 
-8,0789*** 
(0.000) 
Ratio de capital ajustado 
al riesgo 
[assetsweg~2_] 




595 5709,778 102 394,66 493 6809,457
4,72*** 
(0,000) 
Operaciones fuera de 
balance [Offbalance~_] 595 14,78 102 8,892 493 16,0023 
4,97*** 
(0,000) 
Margen de Caja sobre el 
crédito 
[cashmarg~to_] 
589 4,949 101 15,333 488 2,79 -15,72*** 
(0,000) 
Margen de Caja sobre el 
activo 
[cashmarg~vo_] 
595 1,765 102 3,7148 493 1,36 
-6,44*** 
(0,000) 
Impaired to Total loans 
[Impairedto~_] 589 0,0707 101 0,093 488 0,066 
-1,80* 
0,07 
Impaired to Equity 





591 1,045 102 0,878 489 1,08 0,82 
0,41 
Notas: el Cuadro 16 presenta la diferencia de medias de las variables independientes 
utilizadas en el análisis empírico entre bancos de Palestina (1) y bancos de los otros 
países (0). Se utiliza el estadístico t para realizar el test de igualdad de medias. En su 
selección se ha tenido en cuenta la prueba de Levene de igualdad de varianzas. 
(***,**;*) significativo al nivel 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Para que tengamos una idea más amplia sobre las principales 
variables en los cinco países objetos de nuestro estudio, el Cuadro 17 
sintetiza las medias de las variables de los bancos en cada país. En 
principio, podemos observar la relación positiva entre la LT gap y el 
crédito neto sobre el activo total salvo en el caso de Líbano. 
Analizando los datos de todos los bancos libaneses disponibles 
durante el periodo 2005-2010, hemos comprobado que efectivamente, 
la suma del crédito neto sobre el activo total de todos los bancos se 
sitúa en torno al 29.50%. Hemos visto también, que el 52% del activo 
de estos bancos se forma en Otros activos rentables (Other Earning 
Assets), más del 62% de ellos en concepto de títulos y valores 
bursátiles (Other Securities), y la parte restante se representa como 
préstamos interbancarios (Loans and Advances to Banks). 
Dando por reducido el volumen del crédito neto sobre el activo 
total en la banca libanesa, el dato de la LT gap viene a decir que el 
conjunto de los bancos de Líbano demuestran una capacidad 
considerable de financiarse a corto plazo y prestar a largo plazo, o lo que 
es lo mismo, transformar mucho. Como hemos visto en el capítulo 
anterior, según datos del año 2010, esto puede ser debido 
fundamentalmente a que el sector bancario libanés consistía en 67 
bancos, de los cueles, 54 eran bancos comerciales y 13 bancos 
especializados en la financiación a medio y largo plazo. Es normal que la 
existencia de estos últimos contribuya al aumento de la transformación 
de activos aunque el volumen del crédito sobre el activo no es muy 
elevado, algo que no ocurre en el resto de los otros países. 
Conviene subrayar la diferencia entre los cinco países en 
términos de capital y capital ajustado al riesgo. En este sentido, los 
bancos de Palestina demuestran unos volúmenes muy elevados en 
comparación con Líbano e Israel. De igual forma, se señala la diversión 
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en conceptos del tamaño. En este contexto vemos tres grupos muy 
diferentes. Pues, los bancos palestinos se caracterizan por una 
dimensión muy reducida en comparación con la de los bancos israelíes, 
mientras que el tamaño de los bancos de los otros tres países es 
semejante pero muy inferior en comparación con el de Israel. 
En cuanto a las operaciones fuera de balance, vemos que los 
bancos de Palestina y del Líbano las realizan de forma poco 
importante, mientras que los bancos de Israel y Jordania demuestran 
una superioridad substancial en ellas. No obstante, los bancos de 
Egipto son el número uno en términos de rentabilidad, seguidos por 
los de Jordania, mientras que los bancos de Palestina, Líbano e Israel, 
consecutivamente, consiguen unos ratios relativamente menores. 
Finalmente, se señala que los bancos de Palestina y Jordania 
mantienen unos márgenes de garantía en efectivo muy por encima de 




Cuadro 17: Diferencias de medias de las variables por país 
Variable Palestina Jordania Egipto Israel El Líbano Obs Media Obs Media Obs Media Obs Media Obs Media 
Liquidity Transformation g
[LT_GAP] 102 0,16079 90 0,43748 186 0,46142 59 0,6424 158 0,5506 
Crédito neto sobre el activo
[netloansto~_] 102 0,26978 90 0,47564 180 0,39186 59 0,6253 158 0,295 
Riesgo país 
[RK] 102 15,766 90 47,963 198 51,145 60 69,1016 180 39,57 
Ratio de capital 
[equitytota~_] 102 0,19222 90 0,15859 186 0,11456 59 0,0629 158 0,0814 
Ratio de capital ajustado 
 al riesgo 
[assetsweg~2_] 
64 39,08 89 22,999 53 18,8613 47 12,029 115 20,296 
Tamaño 
[logtotacti~_] 102 394,662 90 3758,45 186 4991,62 59 25452,3 158 3725,8 
Operaciones fuera de 
balance [Offbalance~_] 102 8,8917 90 23,2459 186 13,2614 59 30,973 158 9,5126 
Margen de Caja sobre el 
crédito 
[cashmarg~to_] 
101 15,333 90 11,057 182 1,0724 59 0,7875 157 0,8251 
Margen de Caja sobre el 
activo 
[cashmarg~vo_] 
102 3,7148 90 5,451 186 0,5539 59 0,4712 158 0,3165 
Impaired to Total loans 
[Impairedto~_] 101 0,0932 90 0,098 182 0,0236 59 0,0481 157 0,1038 
Impaired to Equity 
[Impairedeq~_] 102 0,1953 90 0,3284 183 0,111 59 0,5188 158 0,2218 
Rentabilidad económica 
[ROAA] 102 0,8786 83 1,895 182 1,1506 56 0,6596 168 0,7411 
Notas: el Cuadro 17 presenta la diferencia de medias de las variables independientes 
utilizadas en el análisis empírico entre bancos de Palestina (1) y bancos de los otros 
países (0). Se utiliza el estadístico t para realizar el test de igualdad de medias. En su 
selección se ha tenido en cuenta la prueba de Levene de igualdad de varianzas. 
(***,**;*) significativo al nivel 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
En el Cuadro 18 se recoge la evolución de la transformación de 
activos financieros por países durante el periodo estudiado. Se puede 
observar que Palestina tiene una gran volatilidad en el porcentaje de la 
LT gap con unas medias de entre el 19.72% y el 9.9%, y con unos 
mínimos de signo negativo. Esto quiere decir, que hubo bancos que no 
solamente no transformaban activos, sino que también se financiaban a 
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largo plazo y prestaban a corto plazo, renunciando a realizar la función 
básica de las entidades bancarias. En cambio, la LT gap en el resto de los 
países demostró una evolución elevada y relativamente estable. 
Cuadro 18: Comparación de la LT gap en los países estudiados (2005-2010) 
País Obs. Media Error estándar Mínimo Máximo 2005 
Palestina 17 0,1926143 0,3391684 -0,9915612 0,5620321 
Jordania 15 0,382791 0,1541997 -0,1005418 0,5506854 
Egipto 32 0,5406765 0,1600453 0,2058054 0,8328076 
Israel 10 0,645259 0,1246216 0,3550823 0,8116237 
Líbano 25 0,500191 0,1995165 0 0,8170478 
 2006 
Palestina 17 0,1972134 0,1808235 -0,2599532 0,4739517 
Jordania 15 0,4028238 0,1573781 -0,1256463 0,5194745 
Egipto 31 0,4988306 0,2350551 -0,2013987 0,876733 
Israel 10 0,659939 0,0844224 0,4964608 0,7484397 
Líbano 27 0,5242276 0,1568152 0,2331737 0,7852632 
 2007 
Palestina 17 0,1385864 0,1124759 -0,1073883 0,3555503 
Jordania 15 0,3705303 0,2023782 -0,1339923 0,5381416 
Egipto 33 0,3925598 0,2006793 -0,0365282 0,8079469 
Israel 10 0,6740966 0,0508327 0,5984577 0,7428143 
Líbano 29 0,5006015 0,1948296 -0,2218543 0,796628 
 2008 
Palestina 17 0,0990614 0,2110015 -0,3420195 0,5090559 
Jordania 15 0,4986534 0,1558261 0,1406347 0,6602028 
Egipto 33 0,4579824 0,196248 -0,2559036 0,8409485 
Israel 10 0,6483104 0,0929034 0,4119989 0,7528048 
Líbano 30 0,5909716 0,1342415 0,2275641 0,8305569 
 2009 
Palestina 17 0,1451008 0,2359517 -0,337011 0,4192669 
Jordania 15 0,4815331 0,2900512 -0,5189549 0,6446991 
Egipto 33 0,4701023 0,2000988 -0,1651486 0,8475104 
Israel 10 0,6155164 0,0966049 0,3846185 0,7223455 
Líbano 29 0,5754388 0,1968137 -0,2244094 0,7884258 
 2010 
Palestina 17 0,1921986 0,2563095 -0,4092888 0,5493552 
Jordania 15 0,4885544 0,241891 -0,0821523 0,7017129 
Egipto 24 0,3948992 0,2169585 0 0,7228246 
Israel 9 0,6078793 0,088568 0,4002753 0,7161993 
Líbano 18 0,633932 0,1310578 0,2519417 0,8307931 
Fuente, Elaboración propia. 
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El resultado de nuestro trabajo demuestra que la correlación 
general entre la transformación de activos y el riesgo país durante el 
periodo de 2005-2010 es del 86.41%. Este dato refleja la fuerte relación 
entre la transformación de activos y el riesgo general del país. Los 
gráficos 49 y 50 demuestran la tendencia de ambas variables en los 
países estudiados durante el periodo 2005-2010. 
Gráfico 49: Evolución de LT gap en los 
países estudiados (2005-2010) 
Gráfico 50: Evolución de riesgo país en 
los países estudiados (2005-2010) 
 
Fuente, Elaboración propia. 
Finalmente, el Cuadro 19 recoge la matriz de correlaciones de 
la variable dependiente, y demuestra la relación entre la 
transformación de activos y las variables independientes continuas 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4.4.- Metodología utilizada y resultados 
La relación entre la transformación de activos y los 
determinantes de la misma es analizada en la mayor parte de los 
trabajos previos utilizando la metodología de datos de panel. Por 
ejemplo, Deep y Schaefer (2004); Berger y Bouwman (2009a); Pana, 
Query, y Park (2009); Fungacova, Weil y Zhou (2010) y Angora y 
Roulet (2011) estiman modelos estáticos de efectos fijos. Esta 
metodología ofrece como principal ventaja que permite controlar la 
heterogeneidad inobservable y evitar, de este modo, estimadores 
sesgados. Este aspecto es muy importante en nuestro análisis, ya que 
cada entidad bancaria tiene su propia política crediticia y su forma de 
gestionar el riesgo. Asimismo, cada país también, tiene su situación 
particular, sobre todo, en lo que se refiere al riesgo agregado y la 
política monetaria, así como el nivel de vida, el crecimiento 
económico, etc. Los modelos propuestos son adecuados en presencia 
de variables estrictamente exógenas, hipótesis que es muy 
cuestionable en estudios microeconómicos. Por lo tanto, de no 
cumplirse esa hipótesis, los resultados de la estimación podrían ser 
inconsistentes, razón por la cual se ha optado por una metodología 
basada en datos de panel dinámicos, que han sido estimados 
utilizando el método generalizado de los momentos (GMM, por sus 
siglas en inglés). Nuestra metodología ha sido utilizada en los 
trabajos de Rauch et al. (2009) y Hackethal et al. (2010). Los modelos y 
las hipótesis que se han contrastado son las siguientes: 
4.4.1. Modelo LT gap 
LT_GAP௜௧ ൌ α ൅ βଵLT_GAP௜௧ିଵ ൅ ߚଶ	ܴܭ௜௧ ൅ βଷሾequitytotaሿ୧୲
൅ βସሾlogtotactiሿ୧୲ ൅ βହሾOffbalanceሿ୧୲ ൅ β଺ሾcrecimPIBሿ୧୲
൅ β଻ሾinflacionሿ୧୲ ൅ β଼ሾcashmarg~osሿ୧୲
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En este primer modelo que presentamos, la variable LT_GAP 
representa el gap de transformación de activos de un determinado banco 
i en el período t, que viene determinado por el volumen de activos 
financieros transformados por ese banco durante el período anterior 
(LT_GAPit-1), por el riesgo país que se incorpora en dos modelos 
alternativos con las variables RK y RKdummy, así como por las 
variables explicativas que comentamos anteriormente. Por su parte, 
ε௜௧ representa el término de error, mientras que α y β denotan 
parámetros a estimar, este último asociado a cada una de las variables 
explicativas. En cuanto al signo esperado de la relación que se 
establece entre la transformación de activos realizada por una entidad 
bancaria medida por la variable LT_GAP y el riesgo país – 
representado en el índice riesgo país Euromoney RK y la variable 
dummy “RKdummy”-, asumimos una relación negativa, debido a que 
como expusimos anteriormente, se espera un impacto negativo del 
riesgo país en la transformación de activos financieros. 
Además, hemos construido otro modelo con menos 
observaciones en el que se incorporan los activos ponderados por 
riesgo. Asimismo, hemos construido un cuarto modelo con la 
variable RK al cuadrado (RK2) para comprobar si puede haber una 
relación no lineal en forma de U invertida, entre el riesgo país  y la 
transformación de activos. Por último, cabe comentar que también 
hemos estimado el primero de los modelos utilizando como variable 
dependiente el nivel de crédito concedido por los bancos sobre el 
total del activo. Este mismo modelo lo estimamos intercambiando el 
índice de riesgo país entre la RK y la RKdummy sin la variable de los 
activos ponderados por riesgo (para mantener el número más alto de 
observaciones). Esta última variable ha sido incorporada en un tercer 
modelo junto con la RK y sin la RKdummy. 
Los resultados de las estimaciones realizadas a través del 
programa STATA 12.0 se muestran en los cuadro 20 y 21. 
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Cuadro 20: Estimaciones de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
LT gap en Palestina y los países de su entorno (método GMM) 
 
Impacto en la TL gap 
Modelo 1 con RK y 
sin assetsweg~2 
Impacto en la TL gap
Modelo 2 con 
RKdummy y sin RK y 
assetsweg~2 
Impacto en la TL gap
Modelo 3 todas  
las variables  
salvo RKdummy 
Impacto en la TL gap 
Modelo 4 con RK  
al cuadrado 












RK2    -0,0001*** (0,0000) 
RKdummy  -0,1877*** (0,0000) 
  
assetsweg~2   -0,0012 (0,178) 
 




















































































N. de obs. 471 471 301 471 
Notas: el Cuadro 29 recoge las estimaciones con datos de panel por el método 
generalizado de los momentos de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
rentabilidad en Palestina y los países de su entorno. Se han estudiado los errores 
estándar heterocedásticamente robustos y la existencia de posibles errores de 
especificación, el nivel de ajuste del modelo, la normalidad y la multicolinealidad. De 
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acuerdo con Arellano y Bond (1991), como el número de períodos es pequeño en 
relación con el número de empresas, para ganar en eficiencia se ha optado por tomar 
como instrumentos válidos todos los posibles valores retardados de las variables 
desde t-2. Se ha utilizado también, el contraste de Hansen de sobreidentificación de 
restricciones, asintóticamente distribuido bajo la hipótesis nula de no relación entre 
los instrumentos y el error que ha verificado la validez de los instrumentos (grados 
de libertad entre paréntesis). Los modelos presentados son el resultado de combinar 
aquellos factores representados por una única variable con aquellos que tienen varias 
proxies de las que se selecciona una en cada modelo. Este criterio junto a la necesidad 
de construir modelos que sean parsimoniosos y que eviten los problemas de 
multicolinealidad que resultarían de incorporar simultáneamente todas las variables 
consideradas, han generado los modelos presentados (combinaciones de variables 
independientes). ***,**;* significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente, Elaboración propia. 
En el Cuadro 20 se exponen los resultados obtenidos para 
cada una de las variables analizadas en los cuatro modelos 
anteriormente representados88. En base a estos resultados, podemos 
comentar lo más destacable en relación con la revisión de la literatura 
y el planteamiento de nuestras hipótesis previamente formadas. 
Lo más destacable de los resultados obtenidos en nuestro 
análisis es que la variable riesgo país ha demostrado una relación 
significativa con la transformación de activos. En los modelos 1, 2 y 3, 
la variable RK ha demostrado una relación muy significativa y con 
signo positivo. Esto es, que cuando el índice RK es mayor –o lo que es 
lo mismo, cuando el riesgo país es bajo-, los bancos transforman más 
activos financieros. El resultado del modelo 2 viene a confirmar esta 
evidencia, ya que cuando introducimos la variable RKdummy -cuya 
función ha sido identificar a los bancos de Palestina, y por lo tanto, se 
tienen en cuenta una serie de circunstancias particulares del país 
como por ejemplo, el no tener un sistema de seguro de depósitos, la 
ausencia de una política monetaria, la mala situación económica, 
política y financiera, así como el alto riesgo país–, su relación con la 
                                                     
88 En el primero y el segundo modelo no contamos con el capital ajustado al riesgo 




transformación de activos resulta negativa y muy significativa. Este 
dato -aunque no demuestra con claridad el impacto sobre la 
transformación de activos de cada una de las circunstancias que 
acabamos de mencionar, señala con toda seguridad que el hecho de 
ubicarse en Palestina es un factor fundamental que justifica la escasa 
realización de la transformación de activos. Dicho de otra forma, 
entre otras cosas, la mala situación política y económica de Palestina 
representada en el alto riesgo del país, puede acabar afectando de 
forma negativa y significativa en la actividad de transformación de 
activos. Estos resultados apoyan la primera parte de la hipótesis 1 
establecida en el marco teórico que suponía que el riesgo país tiene 
un efecto negativo en la actividad transformadora. 
Teniendo en cuenta el resultado del modelo 4, se observa que 
la relación entre el riesgo país y la transformación de activos no es 
lineal. Esto quiere decir, que los bancos transforman pocos activos en 
niveles elevados de riesgo país, pero también en niveles muy bajos. 
Esto podría significar que en países muy desarrollados la actividad 
financiera es más sofisticada y la transformación de activos pierde 
peso como función principal de los bancos.  
Por otra parte, encontramos una relación negativa y muy 
significativa entre la transformación de activos y el capital 
(equitytota~) (salvo en el Modelo 3, quizás debido al número reducido 
de observaciones). Esto quiere decir, que los bancos bien 
capitalizados demostraron un nivel bajo de la LT gap. Este dato apoya 
la visión que proponen estudios previos como Calomiris y Kahn 
(1991), Thakor (1996), Gorton y Winton (2000), Diamond y Rajan 
(2000, 2001a), Choi, Park, y Ho, (2009) o Fungacova, Weil y Zhou 
(2010). Asimismo, coincide con el resultado de Berger et al. (2010 y 
2011), en los cuales, se argumentó que la inyección de capital provoca 
la caída de la actividad transformadora. 
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De igual modo, ha resultado muy significativo y con signo 
positivo sobre la LTgap el efecto del coeficiente de caja (salvo en el 
modelo 3). Este dato demuestra una evidencia contraria a la establecida 
en nuestra hipótesis. Ello implica que un mayor volumen de recursos 
líquidos ejerce un efecto positivo sobre la actividad transformadora. Este 
dato sugiere que cuando los bancos tengan un margen de liquidez más 
amplio se sientan capaces de transformar más activos financieros a más 
largo plazo sin preocuparse de problemas de liquidez. 
En lo que se refiere al efecto de las variables macroeconómicas 
sobre la transformación de activos, hemos encontrado un efecto 
negativo y significativo con la inflación y un efecto no significativo 
con el crecimiento económico. 
El resto de las variables, o sea, el tamaño, la realización de 
operaciones fuera de balance y la rentabilidad económica, han 
demostrado unos efectos poco significativos sobre la LTgap. No 
obstante, y pese a que la relación entre el tamaño (logtotacti~_) y la 
LTgap no ha resultado significativa, esta relación ha sido positiva 
(salvo en el modelo 3), cumpliendo de esta forma, la hipótesis 
establecida anteriormente en la parte teórica. Por su parte, el efecto de 
la rentabilidad económica (ROAA) ha resultado negativo (salvo en el 
modelo 1). Este resultado contradice la hipótesis planteada en el 
marco teórico, pero coincide con el resultado del estudio de Angora y 
Roulet (2011), en el cual, los autores argumentaron que los bancos 
que han demostrado mejores ratios de rentabilidad son aquellos que 
han transformado menos activos financieros. Otra evidencia parecida 
es la del estudio de Demirguc-Kunt et al. (2010), en la cual, se 
concluye que los bancos que no transforman activos financieros 
obtienen mejor rendimiento. Finalmente, cabe comentar que la 
variable de las operaciones fuera de balance (Offbalance~_) ha 
mostrado cambios de signo, con lo cual, no podemos confirmar ni 
rectificar la hipótesis propuesta anteriormente en la parte teórica. 
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Cuadro 21: Estimaciones de los efectos de las variables estudiadas sobre el 
crédito neto dividido al activo total en Palestina y los países de su entorno 
(método GMM) 
 
Impacto en el crédito neto
Modelo 1 con RK y sin 
Rkdummy y assetsweg~2 
Impacto en el crédito neto
Modelo 2 con Rkdummy y 
sin RK y assetsweg~2 
Impacto en el crédito neto 
Modelo 3 todas las 
variables 





RK 0,0005 (0,528) 
 0,0022*** 
(0,005) 
RKdummy  -0,0046 (0,807) 
 
assetsweg~2   -0,0012 (0,121) 





























































observaciones 466 466 298 
Notas: el Cuadro 29 recoge las estimaciones con datos de panel por el método 
generalizado de los momentos de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
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rentabilidad en Palestina y los países de su entorno. Se han estudiado los errores 
estándar heterocedásticamente robustos y la existencia de posibles errores de 
especificación, el nivel de ajuste del modelo, la normalidad y la multicolinealidad. De 
acuerdo con Arellano y Bond (1991), como el número de períodos es pequeño en 
relación con el número de empresas, para ganar en eficiencia se ha optado por tomar 
como instrumentos válidos todos los posibles valores retardados de las variables 
desde t-2. Se ha utilizado también, el contraste de Hansen de sobreidentificación de 
restricciones, asintóticamente distribuido bajo la hipótesis nula de no relación entre 
los instrumentos y el error, que ha verificado la validez de los instrumentos (grados 
de libertad entre paréntesis). Los modelos presentados son el resultado de combinar 
aquellos factores representados por una única variable con aquellos que tienen varias 
proxies de las que se selecciona una en cada modelo. Este criterio junto a la necesidad 
de construir modelos que sean parsimoniosos y que eviten los problemas de 
multicolinealidad, que resultarían de incorporar simultáneamente todas las variables 
consideradas, han generado los modelos presentados (combinaciones de variables 
independientes). ***,**;* significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente, Elaboración propia. 
En el Cuadro 21 se exponen los resultados obtenidos para 
cada una de las variables analizadas en los tres modelos del crédito 
neto. Al igual que en el caso de la LTgap, hemos encontrado que la 
relación entre el crédito neto (netloansto~_) y la RK es de signo 
positivo y significativa en el modelo 3 (no significativa en el modelo 
1). Este dato viene a confirmar que cuando la RK tenga más valor, que 
a su vez, significa menos riesgo país, los bancos de este país conceden 
más crédito. De la misma forma, hemos encontrado que la relación 
entre el crédito neto y la RKdummy es negativa pero no significativa. 
Por otra parte, la relación entre el crédito neto y la realización 
de las operaciones fuera de balance (Offbalance~) resultó positiva y 
muy significativa (salvo en el modelo 3, quizás por el número 
reducido de observaciones). Este dato confirma que el incremento en 
la realización de las operaciones fuera de balance va acompañado por 
la concesión del crédito directo. Asimismo, ha resultado positiva y 
significativa la relación entre el crédito neto y el margen de caja (salvo 
en el modelo 3). Este dato sugiere que cuando los bancos mantienen 
una garantía en efectivo considerable tienden a conceder más crédito. 
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En cambio, la relación entre el crédito y el capital (equitytota~) 
ha resultado negativa y significativa, lo cual implica que los bancos 
mejor capitalizados conceden menos crédito. Por último, hemos 
encontrado una relación negativa y significativa entre la morosidad y 
el nivel de crédito. Dicho resultado confirma la hipótesis planteada en 
el marco teórico y podría significar que los bancos que incurren en 
más morosidad, disminuyen su actividad crediticia. 
Teniendo en cuenta que al fin y al cabo, la transformación de 
activos financieros es simplemente conceder crédito a largo plazo 
financiándose con recursos a corto plazo, hemos observado que el 
efecto de las variables estudiadas sobre la LTgap y el crédito bancario 
han demostrado un comportamiento parecido en estas dos 






CAPÍTULO III:  
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y DEL RIESGO 
BANCARIO: EL CASO DE PALESTINA  Y DE LOS 
PAÍSES DE SU ENTORNO. 
1. INTRODUCCIÓN 
Tras el análisis de la transformación de activos en Palestina y 
en los países limítrofes realizado en el capítulo anterior, pretendemos 
llevar a cabo un estudio dirigido al análisis de los factores que afectan 
al nivel de rentabilidad y riesgo de los bancos integrantes de la 
muestra. En unos entornos marcados por unos niveles, en unos casos 
moderados y en otros elevados, de inestabilidad política y financiera, 
buscamos respuestas a una serie de preguntas tales como: ¿Cómo 
afecta el hecho de estar en entornos económicos y políticos inestables 
en el nivel de riesgo y en la rentabilidad de los bancos? ¿Cuáles son 
las principales estrategias que utilizan los bancos en cinco países de 
Oriente Medio – con un interés especial en Palestina - para lograr el 
objetivo indudable de cualquier entidad financiera, “ser rentable y 
estable”? y/o ¿Qué modelos de negocio utilizan los bancos que 
trabajan en entornos de alta tensión política, económica y financiera? 
O bien, ¿Cómo se financian y en qué invierten para mantenerse 
estables?, y por último, comprobaremos si los factores determinantes 
de la rentabilidad y del riesgo bancario pueden tener el mismo efecto 
en mercados de alto riesgo que en mercados más avanzados y más 
estables. 
En términos generales, las entidades bancarias marcan sus 
objetivos de crecimiento y rentabilidad en función del nivel de riesgo 
que están dispuestos a asumir. Por lo tanto, puede haber dos bancos 
de la misma categoría, del mismo tamaño y que operan en el mismo 
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entorno geográfico, pero con distintos perfiles de riesgo dependiendo 
de la propia política crediticia de cada entidad. No obstante, un nivel 
general de riesgo inducido por el entorno en el que el banco opera 
puede afectar a la forma en la que el banco realiza su actividad 
financiera. Por lo tanto, creemos que el nivel de riesgo de un país 
puede determinar la rentabilidad, el riesgo, y por supuesto, la 
estabilidad financiera de los propios bancos, sobre todo, cuando este 
riesgo es alto. A partir de esto, pretendemos analizar la modalidad de 
la financiación y la combinación de los activos de los bancos de 
Palestina y de los países vecinos (Jordania, Egipto, Líbano e Israel), en 
función de un conjunto de variables afectadas por el entorno donde 
se encuentran (riesgo país). 
De acuerdo con Boot y Thakor (2010), el cambio estructural en 
el sector financiero, en lo que se refiere a la liberalización, 
desregulación e innovación ha conducido a una modificación 
profunda en la forma de trabajar en el sector bancario, tanto a nivel 
de captación de recursos, como a nivel de operaciones activas y 
generación de beneficios, y conllevó una alteración en los incentivos 
para asumir riesgos. Estos cambios repercutieron en varias 
dimensiones, tales como el tamaño, el recurso a los ingresos no 
financieros, el gobierno corporativo y las prácticas de financiación, 
que se vieron afectados igualmente por el entorno macroeconómico y 
competitivo. 
En la literatura moderna existen múltiples estudios que han 
abordado el análisis de la rentabilidad y del riesgo de los bancos 
(Rajan, 2005; Laeven y Levine, 2008; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 
2010; Demirguc-Kunt et al., 2010; Beltratti y Stulz, 2011; Altunbas, 
Manganelli y Marques-Ibanez, 2011; y Acharya, Pagano y Volpin, 
2011, entre otros). Estos trabajos se han realizado en mercados 
avanzados como es el caso de Estados Unidos y Europa. No obstante, 
nuestro estudio se centra en mercados en desarrollo donde la 
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actividad bancaria se realiza en un entorno más arriesgado. Se trata 
por tanto, de averiguar si los factores que determinan la rentabilidad 
y el riesgo de los bancos son los mismos en diferentes mercados. 
Asimismo, pretendemos analizar qué es lo que hace que los bancos 
que operan en un entorno complejo, económica y políticamente – 
como es el caso de Palestina -, sigan funcionando. Es decir, ¿Qué tipo 
de estrategias llevan a cabo para mantenerse rentables y seguros en 
un entorno marcado por altos niveles de incertidumbre? 
Este trabajo contribuye a la literatura existente aportando 
evidencia acerca del comportamiento estratégico de los bancos en 
entornos de riesgo elevado. Para ello, y a diferencia de estudios 
previos, analizamos el impacto que el riesgo país y la actividad 
transformadora de activos y pasivos ejercen sobre el binomio riesgo y 
rentabilidad. 
Para conseguir el objetivo de este capítulo, en la segunda parte 
se presentan los postulados de las teorías que constituyen el marco 
teórico y se realiza una recopilación y exposición de los principales 
trabajos empíricos. A continuación, en la tercera parte, se presenta 
una descripción de la muestra y las variables dependientes, así como 
la forma de medirlas. Posteriormente, se presentan los principales 
determinantes de la rentabilidad y el riesgo a través del 
planteamiento de las hipótesis del trabajo. Finalmente, en la cuarta 
parte, se presentan los modelos econométricos utilizados para su 
contraste, la metodología aplicada y se analizan los resultados 
obtenidos. 
2. EVALUACIÓN DE LA RENTABILIDAD Y EL RIESGO 
DE LAS ENTIDADES BANCARIAS  
Numerosos estudios han analizado la rentabilidad y el riesgo 
de las entidades bancarias (Rajan, 2005; Acharya, Mehran y Thakor 
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2010; Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 2011 y Acharya, 
Pagano y Volpin, 2011; Berger y Bouwman 2012; entre otros). 
Algunos lo han hecho en función de la forma de financiación y las 
implicaciones en operaciones activas (el modelo de negocio) (Shleifer 
y Vishny, 2010; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; Norden y Weber, 
2010 y Beltratti y Stulz, 2011). Otros lo han relacionado con la 
capitalización (Wheelock y Wilson, 2000; Berger y Bouwman 2009 y 
2012; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; Beltratti y Stulz, 2009 y 2011; 
Allen, Carletti y Marquez, 2011 y Altunbas, Manganelli y Marques-
Ibanez, 2011), la eficiencia operativa (Kwan y Eisenbeis, 1997), la 
diversificación de las operaciones activas y pasivas (Stiroh, 2004 y 
Baele, De Jonghe y Vander Vennet, 2007), el gobierno corporativo 
(Laeven y Levine, 2008 y Beltratti y Stulz, 2009 y 2011), y la 
titulización (Keys et al., 2008; Mian y Sufi, 2009; Shin, 2009 y Boot y 
Thakor, 2010; Otero y Ezcurra, 2012; entre otros). 
Diversos estudios analizan el efecto de la estructura del pasivo 
bancario (la forma de captación de recursos) sobre la rentabilidad y el 
riesgo. En este contexto, conviene destacar trabajos como el de 
Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), en el cual se analizaron datos de 
1334 bancos de 101 países para examinar la relación entre la forma de 
financiación (depósitos o financiación mayorista) y la estructura de 
las operaciones activas (modelo de negocio, o sea, la contribución de 
los ingresos no financieros en el beneficio total) de un lado y la 
rentabilidad y el riesgo, de otro. El resultado empírico de este trabajo 
evidencia que los bancos que se financian más en el mercado 
mayorista tienden a tener una ratio más baja de rentabilidad sobre el 
activo y un nivel de riesgo más alto. 
Un trabajo parecido es el de Altunbas, Manganelli y Marques-
Ibanez (2011), en el cual se utilizaron datos de 1100 bancos cotizados 
de 15 países europeos además de Estados Unidos para comprobar el 
efecto del modelo de negocio y la forma de financiación de los bancos 
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antes de la crisis sobre la estabilidad financiera de tales bancos 
durante la crisis. La evidencia empírica de este trabajo ratifica que 
una mayor dependencia de la financiación mayorista provoca una 
mayor exposición al riesgo. Esta conclusión coincide con el resultado 
del estudio de Shleifer y Vishny (2010). Este último trabajo sugiere 
que los bancos financiados por depósitos tienden a ser más estables 
en períodos de crisis. Esta teoría está basada en que los fondos de 
depósitos están garantizados por el Estado, además de que las 
retiradas en la mayoría de los casos suelen ser predecibles y 
vinculadas a las necesidades de liquidez de los depositantes (Song y 
Thakor, 2007 y Huang y Ratnovski, 2011). 
Los modos de financiación de los bancos alemanes y sus 
implicaciones en la prestación de crédito y en la rentabilidad fueron 
el objetivo del trabajo de Norden y Weber (2010). Este trabajo señala 
que debido a la globalización, liberalización y las innovaciones en el 
mercado financiero - sobre todo, en lo que se refiere a la titulización -, 
la típica función de intermediación bancaria se redujo. Dicho esto, el 
resultado empírico de este estudio demostró que durante el periodo 
estudiado (1992-2002), los depósitos en muchos de los bancos que 
componían la muestra disminuyeron en términos relativos mientras 
aumentaron los pasivos interbancarios. Asimismo, se evidenció que 
la disminución de la capacidad de los bancos para captar depósitos y 
la sustitución de los depósitos por pasivos interbancarios afectó 
desfavorablemente al resultado neto por intereses89. 
Previamente, Hackethal (2004) señaló que los depósitos eran 
la fuente más importante de la financiación de los bancos alemanes y 
que estos contribuían significativamente en los ingresos netos de tales 
                                                     
89 En este contexto, Rajan (2005) y Boot y Thakor (2010) señalan que la evolución 
estructural del sector bancario probablemente ayudó a distorsionar los incentivos 
hacia una mayor toma de riesgos y una dependencia más estrecha de los 
mercados financieros. 
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bancos. Por su parte, Dinger y Hagen (2011) analizaron los sistemas 
bancarios liberalizados en Europa Central y del Este durante el 
periodo (1995-2004) y comprobaron que los bancos con mayor 
dominio de depósitos eran capaces de generar mayores beneficios 
que los otros competidores que se financiaban en el mercado 
mayorista. 
En la misma línea, Beltratti y Stulz (2011) utilizaron datos de 
164 bancos grandes (con activos de más de 50.000 millones de dólares 
a finales de 2006) de 32 países en el periodo (julio del 2007 y 
diciembre del 2008) para analizar la relación entre, por un lado,  el 
desempeño de los bancos durante la crisis financiera y, por otro, la 
regulación (sobre todo, lo que se refiere a la suficiencia de capital), el 
modelo de negocio, la dependencia de la financiación mayorista y la 
gobernabilidad corporativa. El resultado del trabajo demuestra que 
los bancos con buenos resultados durante la crisis eran aquellos que 
no dependían mucho de la financiación a corto plazo del mercado de 
capitales. 
Por su parte, Huang y Ratnovski (2008) argumentan que el 
inconveniente de financiarse en el mercado mayorista radica en que 
los inversores pueden retirar su financiación concedida, y no 
refinanciar a los bancos, en función de las señales que puedan 
producirse sobre su insolvencia, sembrando, de esta forma, dudas 
sobre la estabilidad de estos bancos, lo que significa también la 
liquidación de entidades solventes debido a los retiros repentinos 
basados en las señales negativas que no necesariamente son 
correctas90. Este mecanismo hace que la capacidad de los bancos para 
                                                     
90 No obstante, la financiación en el mercado mayorista tiene sus ventajas. Por 
ejemplo, es una alternativa rápida de financiación y refinanciación, sobre todo 
ante las necesidades imprevistas. Asimismo, es una forma sustancial para 
disciplinar el mercado (Goodfriend y King, 1998 y Calomiris, 1999). Otra ventaja 
radica en que esta forma de financiación reduce el problema de agencia entre los 
accionistas y los directivos, ya que, según Calomiris y Kahn, (1991) y Diamond y 
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conseguir la financiación precisa y el coste que tienen que pagar por 
ella determinen su solvencia. 
En este sentido, Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) y Beltratti y 
Stultz (2011) señalan que en el caso de que haya mucha dependencia 
de financiación mayorista, la solvencia y el precio del capital preciso 
varía mucho más rápido y el coste de la financiación en este caso, 
refleja el nivel de riesgo del banco que busca esa financiación. Este 
cambio no ocurre en el caso de la financiación por depósitos porque 
los titulares de los depósitos bancarios están cubiertos – total o 
parcialmente – por el seguro de depósitos91. 
Teniendo en cuenta la rapidez de los inversores en reaccionar 
ante cualquier tipo de riesgo que pueda amenazar sus fondos 
invertidos en la banca, y por lo tanto, ante la posibilidad de que haya 
retiradas masivas de estos fondos, las entidades bancarias, 
normalmente, optan por financiarse con depósitos para realizar la 
típica función de transformación de activos financieros (Song y 
Thakor, 2007). En este contexto, Kashyap, Rajan y Stein (2002) y Song 
y Thakor (2007), destacan la razón por la cual, los bancos realizan la 
captación de depósitos y la concesión de crédito de forma paralela, y 
apuntan que ambos implican una provisión permanente de liquidez 
para cubrir la demanda de liquidez, tanto en operaciones pasivas 
como activas. Según Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), estos dos 
estudios proponen una correlación positiva entre las actividades que 
generan ingresos por intereses y la financiación por depósitos, y una 
correlación igualmente positiva entre la realización de actividades no 
financieras y la financiación mayorista.  
                                                                                                                            
Rajan (2001), los inversores del mercado financiero son más susceptibles de 
disciplinar el mercado gracias a su capacidad de supervisar los mercados. 
91 Para más información véase también Song y Thakor (2007); Shleifer y Vishny 
(2010); Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez (2011) y Huang y Ratnovski 
(2011). 
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En cuanto al efecto del modelo de negocio (estructura del 
activo) en la rentabilidad y el riesgo, se pueden citar múltiples 
estudios recientes. Por ejemplo, Altunbas, Manganelli y Marques-
Ibañez (2011) matizan que, debido a la desregulación del mercado y 
la expansión geográfica, las entidades bancarias crecen más 
rápidamente y, con ello, crece el crédito concedido que, a su vez, 
aumenta la exposición al riesgo. La evidencia empírica de este trabajo 
mostró que los bancos con mayor diversificación en sus ingresos 
tenían niveles de riesgo más bajos. 
Previamente, Stiroh (2004) examinó el impacto de la 
diversificación de las operaciones activas sobre la rentabilidad y el 
riesgo, teniendo en cuenta el constante aumento de la dependencia de 
las ganancias generadas por comisiones y los beneficios procedentes 
del negocio en el mercado de valores92. El resultado de este trabajo se 
dividió en dos niveles. A nivel agregado de sector bancario, la 
disminución de la volatilidad de los ingresos netos que proceden de 
la explotación refleja la disminución de los ingresos netos por 
intereses, y no la diversificación de los ingresos no financieros que 
son bastante volátiles y cada vez más correlacionados con los 
ingresos por intereses. Sin embargo, a nivel de un solo banco, los 
autores indican que una mayor dependencia de los ingresos no 
financieros, sobre todo los ingresos por negociación de valores 
(trading), se relacionan con menores ganancias ajustadas por riesgo y 
un mayor riesgo. Autores como DeYoung y Roland (2001) y Stiroh y 
Rumble (2006) ofrecen evidencia parecida. Según DeYoung y Roland 
(2001), existen tres razones por las cuales se cree que los ingresos no 
                                                     
92 Según Stiroh (2004), en los años ochenta del siglo pasado, los ingresos 
procedentes de las actividades no tradicionales representaban el 19% del total de 
los ingresos en las entidades bancarias estadounidenses. Este porcentaje llegó al 
43% en 2001. De la misma forma, entre el año 1989 y el año 1998, la contribución 
de los ingresos no tradicionales se incrementó del 26% al 41% en los bancos 
Europeos (ECB, 2000). 
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tradicionales aumentan el riesgo. En primer lugar, los ingresos de las 
actividades tradicionales son relativamente estables a largo plazo. En 
segundo lugar, la ampliación de las actividades no tradicionales 
puede implicar un aumento de los costes fijos. En tercer lugar, el 
hecho de que los reguladores bancarios no mandan a los bancos 
mantener el capital en función del riesgo de las actividades no 
tradicionales. Por otra parte, como se menciona en el trabajo de Stiroh 
(2004), la venta cruzada de diferentes productos a un cliente no 
implica beneficios de diversificación. 
Otros trabajos de investigación señalan que la diversificación 
de las operaciones activas y pasivas proporciona cierta seguridad 
para las entidades financieras además de la posibilidad de mejorar las 
ratios de rentabilidad (Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010). Esta 
conclusión coincide con el resultado del estudio de Baele, De Jonghe 
y Vander Vennet (2007) en el cual se comprobó que una mayor 
proporción de los ingresos no financieros en los ingresos totales de 
los bancos afectara positivamente al valor de sus acciones, pero, al 
mismo tiempo, incrementa el riesgo sistemático medido en Beta del 
mercado. 
Lepetit et al. (2008) estudiaron datos de un conjunto de bancos 
europeos durante el período (1996-2002) para buscar una relación 
entre la estructura de ingresos y el riesgo bancario. Los autores 
señalan que la estructura de ingresos de los bancos experimentó un 
cambio espectacular durante el periodo estudiado. Además apuntan 
que, debido al aumento en la competencia, los bancos adoptaron 
estrategias más progresistas en lo que se refiere a la oferta de 
productos y se expandieron en las actividades no tradicionales que, 
según los autores, presentaron mayor riesgo y mayor insolvencia, y 
disminuyeron sus prestaciones de crédito. 
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Por su parte, Myers y Rajan (1998) argumentan que la 
realización de actividades líquidas (trading) podría afectar 
negativamente a la rentabilidad y al riesgo de las entidades bancarias. 
Según los autores, la justificación de esta evidencia radica en que las 
posiciones de negociación de estos activos son fáciles de cambiar, lo 
que les hace difíciles de controlar. Además, la realización de las 
operaciones activas líquidas puede suponer un aumento de la 
posibilidad de que los gestores bancarios realicen operaciones que les 
beneficie a ellos, pero no necesariamente sean del interés del banco y 
por lo tanto, termina aumentando la fragilidad bancaria y 
reduciéndose la rentabilidad en general. Una conclusión parecida ha 
sido fruto del trabajo de De Young y Rolando (2001), en el cual los 
autores sugieren que la sustitución de las actividades tradicionales de 
crédito por actividades basadas en comisiones está asociada a la 
volatilidad de los ingresos y un mayor apalancamiento, o lo que es lo 
mismo, una mayor volatilidad de las ganancias. 
Otro factor que se relaciona con la rentabilidad, el riesgo y, 
consecuentemente, con la estabilidad financiera de las entidades 
bancarias, es el capital bancario. Las exigencias de capital y su 
composición han ganado mucho protagonismo entre los directivos de 
los bancos y los investigadores, especialmente, tras el estallido de la 
actual crisis financiera (Demirguc-Kunt et al., 2010 y Berger y 
Bouwman, 2012). Como consecuencia de esta crisis, aparecieron 
múltiples estudios que enfatizan la importancia de la ampliación del 
capital de las entidades bancarias para mejorar su solvencia 
(Kashyap, Rajan, y Stein, 2009; Hart y Zingales, 2009; Basel III, 2010; 
Acharya, Mehran, y Thakor, 2011; Calomiris y Herring, 2011). Sin 
embargo, existen teorías que sostienen que el aumento del capital 
podría poner en peligro el rendimiento de los bancos y dar lugar a 
una reducción del crédito (Diamond y Rajan, 2001). 
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En este sentido, conviene destacar que, a pesar del indudable 
papel del capital bancario en garantizar la solvencia de las entidades 
bancarias, en la literatura moderna no existe un consenso sobre una 
clara repercusión del mismo sobre la rentabilidad y el riesgo. En 
principio, se supone que cuando los bancos están mejor capitalizados, 
mayor será su capacidad para soportar y absorber las pérdidas 
(Bhattacharya y Thakor, 1993; Repullo, 2004; Von Thadden, 2004 y 
Coval y Thakor, 2005). No obstante, existen diferentes teorías al 
respecto. Por ejemplo, autores como Furlong y Keeley (1989) y Keeley 
y Furlong (1990) señalan que los requisitos mínimos del capital 
disminuyen el riesgo moral creado por el seguro de depósitos. 
Asimismo, Wheelock y Wilson (2000) y Gambacorta y 
Mistrulli (2004) concluyen que los bancos bien capitalizados pueden 
absorber mejor las dificultades financieras en tiempos de crisis. Otros 
autores señalan una relación estadísticamente positiva y significativa 
entre el capital regulatorio y el crecimiento de los préstamos de 
negocios (Berger y Udell, 2004). Por su parte, Berger y Bouwman 
(2012) apuntan que un mayor capital bancario implica una mayor 
tasa de supervivencia de las entidades bancarias. Autores como 
Kwan y Eisenbeis (1997) sugieren que los bancos mejor capitalizados 
actúan con más eficiencia. 
Dicho esto, en la literatura moderna, muchos estudios 
analizan la actual crisis financiera y destacan la necesidad de diseñar 
bien el capital regulatorio para prevenir futuras crisis semejantes 
(Kashyap, Rajan, y Stein, 2009; Hart y Zingales, 2009; Basel III, 2010; 
Acharya, Mehran, y Thakor, 2011; Calomiris y Herring, 2011; Allen, 
Carletti, y Marquez, 2011; Mehran y Thakor, 2011 y Berger y 
Bouwman, 2012). La propuesta común de estos estudios es que, con 
una ratio elevada de capital, aumenta la probabilidad de 
supervivencia de las entidades bancarias, con lo cual se garantiza 
tanto la estabilidad financiera como la eficiencia social de estas 
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entidades93. En este sentido, autores como Holmstrom y Tirole (1997), 
Coval y Thakor (2005) y Allen, Carletti, y Marquez (2011) afirman que 
un nivel más elevado de capital de los bancos estimula la supervisión 
de los prestatarios por parte del banco, lo que reduce la probabilidad 
de impago, o lo que es lo mismo, mejora la supervivencia de los 
propios bancos. De igual forma, Mehran y Thakor (2011) 
proporcionan un argumento teórico, en el cual, demuestran que el 
valor del banco y el capital están positivamente correlacionados. Por 
su parte, Acharya, Mehran, y Thakor (2011) sostienen que el capital 
atenúa la toma de riesgos excesivos debido a la responsabilidad 
limitada y la protección del gobierno, y que los bancos con mayor 
capital elegirán carteras de menor riesgo. 
En este contexto, Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 
(2011) y Berger y Bouwman, (2012) ofrecen evidencias sobre el papel 
del capital en el riesgo, mostrando cómo una mayor capitalización 
aumenta la probabilidad de la supervivencia y la cuota de mercado 
de los bancos. Asimismo, Calomiris y Mason (2003) y Calomiris y 
Wilson (2004) argumentan que el capital fortalece la posición 
competitiva de los bancos que, a su vez, mejora sus probabilidades de 
supervivencia. 
No obstante, existen teorías que afirman una relación positiva 
entre el capital y el riesgo. Precisamente, se argumenta que los 
problemas de agencia entre los accionistas y los gerentes de los 
bancos pueden conducir a una excesiva asunción de riesgo a través 
de una gestión de rentas inadecuada. De acuerdo con esta literatura, 
un aumento del apalancamiento daría lugar a la disminución del 
problema de agencia entre directivos y accionistas, ya que, en este 
caso, los titulares de la deuda se encargarán de monitorear el 
                                                     
93 Existe una teoría que sostiene que el aumento de capital puede afectar 




comportamiento de los directivos de los bancos para que sean más 
eficientes (Calomiris y Kahn, 1991 y Diamond y Rajan, 2001). Por su 
parte, Kohen y Santomero (1980) y Kim y Santomero (1988), sostienen 
que los requisitos de capital tienen un efecto negativo porque 
reducen el Charter Value de los bancos. Asimismo, Calem y Rob (1999) 
dicen que es posible que exista una relación no lineal entre el capital y 
el riesgo. Esto significa que los niveles extremos - muy bajos y muy 
altos - de capital pueden inducir a los bancos a asumir más riesgo. 
En este contexto, conviene subrayar el trabajo de Demirgüç-
Kunt y Huizinga (2010) en el cual se evidenció que los bancos bien 
capitalizados tienden a tener un alto retorno sobre el activo. Otro 
estudio parecido es el de Demirguc-Kunt et al., (2010) en el cual los 
autores apuntan que, antes de la actual crisis mundial, las diferencias 
en el capital no tenían mucho impacto en el rendimiento de las 
acciones. En cambio, durante la crisis, los bancos bien capitalizados, 
sobre todo los grandes bancos, lograron mejores ratios de 
rentabilidad. En este sentido, es conveniente acentuar también, que 
Demirguc-Kunt et al., (2010) utilizaron varias ratios para medir el 
capital. Su conclusión general indica que la relación entre el 
rendimiento de las acciones y el capital es fuerte cuando se mide 
como ratio de apalancamiento. 
Teniendo en cuenta los diferentes puntos de vista sobre el 
efecto del capital tanto en la rentabilidad como en el riesgo, 
destacamos el estudio de Berger y Bouwman (2009b) en el cual los 
autores analizaron la relación entre el capital bancario y diferentes 
aspectos del comportamiento de los bancos estadounidenses en 
tiempos de crisis y tiempos normales. En concreto, analizaron el 
efecto de la capitalización en la rentabilidad sobre las acciones 
durante la recesión de principios de la última década del siglo pasado 
y durante la reciente crisis Subprime. Los autores encontraron que los 
bancos bien capitalizados actuaron mejor en la crisis de los años 1990-
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1991. Sin embargo, en la crisis Subprime, el capital no ha sido 
determinante. 
En la literatura relacionada con la rentabilidad y el riesgo 
bancario, hemos encontrado estudios que abordan otros factores 
relevantes. Por ejemplo, algunos estudios académicos hacen hincapié 
en que la mala composición de los consejos de administración de los 
grandes bancos y sus fallos en la gestión jugó un papel clave en el 
desempeño de los bancos en la crisis actual (Diamond y Rajan, 2009 y 
Bebchuk y Spamann, 2010). En este sentido, Laeven y Levine (2008) 
aplican la ratio Z-score y la variabilidad de la rentabilidad a una 
muestra de 296 bancos de 48 países en 2001 para comprobar el efecto 
del gobierno de la empresa y la regulación bancaria sobre el nivel de 
riesgo de los bancos94. Los autores encontraron una relación positiva 
entre la toma de riesgo y el poder comparativo de los accionistas 
dentro de la estructura del gobierno corporativo de los bancos. De la 
misma forma, los autores relacionan el efecto del capital, el seguro de 
depósito y el de la regulación bancaria sobre el riesgo bancario en 
función de la estructura de gobierno corporativo de cada banco. 
En un trabajo posterior, Beltratti y Stultz (2011) demostraron 
que los bancos con shareholder-friendly boards95 tenían un alto nivel de 
riesgo antes de la crisis, actuaron mal y tuvieron un descenso 
importante en la actividad crediticia durante la crisis. Otros autores 
como Erkens, Hung y Matos (2009) argumentan que las entidades 
bancarias con un mayor grado de independencia y participación 
                                                     
94 Para más información sobre la relación entre la regulación bancaria, el 
comportamiento “performance” y la estabilidad de los bancos, véase Barth, Caprio, 
y Levine (1999 y 2008). 
95 Es un tipo de gestión que enfatiza las acciones encaminadas a favorecer al 
accionista y mantenerlo contento. Entre otras podemos destacar: la participación 
accionarial de los directivos en la empresa, políticas de dividendos claras, lealtad 
del consejo de administración y compensación justa a los consejeros. 
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institucional en su gobierno corporativo experimentaron más riesgo 
antes de la crisis, lo que provocó grandes pérdidas durante la crisis. 
En cuanto a la política de crecimiento, Demirgüç-Kunt y 
Huizinga (2010) señalan que los bancos que crecen rápidamente en 
términos de activos, tienden a tener mayores ingresos no financieros, 
mayores ratios de financiación mayorista y un alto rendimiento sobre 
el activo. En términos del crecimiento del crédito, destacamos el 
estudio de Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez (2011), en el cual, 
se sostiene que los bancos con una tasa sustancial de crecimiento del 
crédito demuestran una mayor exposición al riesgo. Por su parte, 
Foos, Norden y Weber (2010) argumentan que el crecimiento del 
crédito conduce a un aumento de las provisiones para insolvencias de 
crédito, una disminución relativa en los ingresos por intereses, y una 
caída en las ratios de capital. Anteriormente, Sinkey y Greenawalt 
(1991) analizaron los datos de los grandes bancos de Estados Unidos 
durante el periodo (1984-1987) y encontraron que el crecimiento del 
crédito se relaciona positiva y significativamente con el impago de los 
préstamos. Un resultado parecido es el obtenido por Clair (1992). Este 
último reveló un impacto negativo del crecimiento del crédito en non 
performing loans y el tipo de interés de los préstamos “loan charge-off 
rate”. 
Las últimas décadas han atestiguado el aumento del crédito 
bancario debido a la desregulación bancaria, globalización y 
expansión geográfica de las grandes entidades bancarias. 
Consecuentemente, los bancos domésticos trataron de mejorar sus 
condiciones de competencia y aumentar sus cuotas del mercado 
mediante la concesión de más crédito. Algo que ha ocurrido a costa 
de la calidad de sus carteras de inversión provocando de esta forma, 
desequilibrios en el mercado financiero (Ruckes, 2004 y Dell’Ariccia y 
Marquez, 2006). En este contexto, existen estudios que apuntan que el 
crecimiento del crédito representa un factor importante de riesgo 
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(Keeton, 1999; Ogura, 2002; Laeven y Majnoni 2003; y Foos, Norden y 
Weber 2010). Por su parte, Reinhart y Rogoff (2009), indican que la 
mayoría de las crisis bancarias sistémicas han sido precedidas de un 
período de expansión crediticia. 
En referencia a la evidencia empírica del efecto que acarrea la 
transformación de activos en la rentabilidad de las entidades 
bancarias, conviene señalar el estudio de Demirguc-Kunt et al. (2010) 
en el cual se concluye que los bancos que no transforman activos 
financieros – o sea, tienen mucho volumen de depósitos a corto plazo 
pero no prestan a largo plazo -, obtienen mejor rendimiento. 
El tamaño de las entidades bancarias también es un factor 
fundamental en términos de rentabilidad y riesgo (Tarashev, Borio y 
Tsatsaronis, 2009; Huang, Zhou y Zhu, 2011 y Drehmann y Tarashev, 
2011). En este contexto, Demirgüc-Kunt y Huizinga (2010) 
argumentan que los grandes bancos pueden tener ventaja sobre los 
bancos pequeños debido a las posibilidades de diversificación y por 
el mero hecho de ser "too-big-to-fail", lo que supone una garantía 
especial de las autoridades estatales ante cualquier posibilidad de 
quiebra. Por su parte Beltratti y Stultz (2011) destacan la superioridad 
de los grandes bancos en tiempos difíciles, y apuntan que estos 
actuaron mejor durante la crisis y la caída en el nivel de actividad 
crediticia fue ligera. 
En los estudios pioneros de Diamond (1984), Ramakrishan y 
Thakor (1984), y Leland y Pyle (1977) se destacó el rol de los bancos 
como agentes especializados en llevar a cabo el seguimiento de los 
prestatarios en nombre de los ahorradores. El tamaño de tales bancos 
ha sido un factor imprescindible a la hora de reducir el coste del 
problema moral entre ambas partes, y por lo tanto, en mitigar las 
ineficiencias del mercado. Precisamente indican que los costes de la 
señalización emitida por los bancos grandes con actividades bien 
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diversificadas serían inferiores a los de otra empresa no financiera, 
dada la diversificación de sus activos que les garantizaría un menor 
riesgo específico. La conclusión común de estos tres estudios es que el 
tamaño de las entidades bancarias es mejor cuanto más grande. En 
este contexto, Furlong y Kwan (2005) argumentan la importancia del 
tamaño de las entidades bancarias sobre el charter value. Otros autores 
señalan el efecto del tamaño en lo que se refiere a las tecnologías 
financieras específicas y los potenciales problemas de agencia que 
pueden aparecer cuando el tamaño de las entidades sea demasiado 
grande (Jensen, 1986). Finalmente, destacamos el trabajo de De Nicoló 
(2000) en el cual se demuestra una relación positiva y significativa 
entre el tamaño de los bancos y la probabilidad de su quiebra. 
El impacto de la competencia en el riesgo y la rentabilidad ha 
sido mencionado en la literatura existente, pero también con puntos 
de vista contrapuestos. Por ejemplo, Keeley (1990) argumenta que el 
aumento en la competencia en el sector bancario estadounidense en 
los años ochenta del siglo pasado redujo los incentivos de los bancos 
a actuar con prudencia y derivó en una mayor toma de riesgo. El 
resultado empírico del trabajo destaca una relación negativa entre la 
competencia y el Charter Values de los bancos y una relación positiva 
con la quiebra. Autores como Ogura (2002) y Jiménez y López (2007) 
ofrecen evidencias parecidas96. Anteriormente, Allen y Gale (2000 y 
2004) explicaron que los mercados de poca concentración en el sector 
bancario y de un número elevado de entidades bancarias, son más 
susceptibles de padecer una crisis bancaria. Por su parte, Dick (2006) 
proporciona evidencia de una relación positiva y significativa entre la 
desregulación bancaria (competencia) y el aumento del riesgo de 
crédito. También Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) y Beck (2008) 
                                                     
96 Por ejemplo, La idea de Jiménez y López (2007) consiste en que el aumento de la 
competencia podría erosionar los ingresos y el Charter Value de los bancos, lo que 
probablemente conduciría a una mayor toma de riesgos y una mayor 
inestabilidad financiera. 
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argumentan que debido a la liberalización del mercado, a la libre 
competencia y a la escasez de las medidas adecuadas de regulación y 
supervisión, los bancos han sido más frágiles97. Sin embargo, Beck 
(2008) matiza que en un mercado con entrada restringida a las 
entidades bancarias y por lo tanto, una competencia limitada, los 
bancos suelen tener mejores oportunidades para ser rentables. En 
términos de rentabilidad, destacamos también, el trabajo de Cordella 
y Yeyati (2002), en el cual, los autores señalan que la competencia 
aumenta el coste de financiación y, por lo tanto, disminuye la 
rentabilidad. La subida del coste de la financiación y, por lo tanto, del 
coste del crédito debido al aumento de la competencia ha sido 
mencionado también en el trabajo de Boyd y De Nicoló (2005)98. En 
un contexto de información asimétrica, Márquez (2002) demostró que 
un incremento en el número de los bancos dispersa la información 
específica de los prestatarios, lo cual se traduce en mayores costes de 
financiación y mayor acceso al crédito de baja calidad. 
En general, parece que la literatura que soporta el efecto 
negativo de la competencia sobre la rentabilidad y el riesgo tiene un 
respaldo importante en múltiples estudios. No obstante, Boyd, De 
Nicolo y Jalal (2006) ofrecen una evidencia contraria. Los autores 
argumentan que los mercados bancarios más concentrados están 
asociados a un mayor riesgo de quiebras bancarias. Esta evidencia 
coincide con el resultado de los estudios de Schaeck, Čihák y Wolfe 
(2006) y De Nicoló y Loukoianova (2007). 
El efecto de la política regulatoria sobre la rentabilidad y el 
riesgo bancario también ocupa un espacio importante en la literatura 
                                                     
97 Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) señala que la liberalización del mercado 
financiero japonés en la década de los noventa del siglo pasado aumentó la 
competencia y redujo la rentabilidad y el valor de los bancos nacionales. 
98 Para más información sobre la relación entre la competencia y el perfil riesgo-
rendimiento de los bancos, véase Beck, Demirgüç-Kunt y Levine (2006). 
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moderna. Por ejemplo, Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) y Beltratti y 
Stultz (2011) subrayan el papel del seguro de depósitos en garantizar 
la estabilidad de las entidades bancarias. No obstante, existe una 
teoría que sugiere que la confianza que surge del seguro de depósitos 
aumenta el riesgo moral por parte de los banqueros, los cuales 
infravaloran la cobertura del seguro y toman riesgos de forma 
excesiva (Merton, 1977 y Keeley, 1990). Además, este seguro hace que 
los depositantes, por estar protegidos, dejen de monitorear la 
viabilidad de sus bancos (Jacklin y Bhattacharya, 1988 y Cooper y 
Ross, 2002). El trabajo de Pennacchi (2006) confirma el riesgo moral 
asociado a la mala valoración del seguro de depósitos. Previamente, 
Demirgüc-Kunt y Detragiache (2000) demostraron que el seguro de 
depósitos explícito conduce a aumentar la probabilidad de que haya 
crisis bancarias. Trabajos como los de Demirguc-Kunt y Detragiache 
(2002), Barth, Caprio, y Levine (2004, 2006) y Laeven y Levine (2008) 
confirman el efecto negativo y significativo del seguro de depósitos 
en el riesgo bancario. 
De acuerdo con Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 
(2011), las variables macroeconómicas también tienen una 
repercusión importante en la rentabilidad y el riesgo bancario. El 
efecto de estas variables puede producirse en función de las 
expectativas económicas de los prestatarios y prestamistas. De este 
modo, un aumento del valor de las garantías de los prestatarios 
provoca una mejora general en la calidad crediticia. En este contexto, 
Matsuyama (2007) señala que esta situación anima a los bancos a 
reducir las restricciones financieras con la intención de aumentar el 
crédito, que a su vez, genera más riesgo. Asimismo, Demirgüç-Kunt y 
Huizinga (2010) concluyen que ciertos factores macroeconómicos, en 
particular la alta tasa de inflación y el crecimiento en el PIB, hacen 
que los bancos logren una tasa elevada de rentabilidad sobre el 
activo. Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) argumentan que los bancos 
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en los países desarrollados logran menos rentabilidad sobre el activo, 
y tienen menos riesgo que en los países en desarrollo. 
Finalmente, en este trabajo incorporamos el riesgo país como 
factor explicativo del contexto global en el que se desarrolla la 
actividad financiera y que, a nuestro juicio, determina claramente el 
perfil de riesgo-rendimiento en el que actúan los bancos. En la 












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































3. ANÁLISIS EMPÍRICO 
Una vez revisada la literatura relacionada con los factores que 
determinan la rentabilidad y el riesgo de los bancos, pasamos a 
estudiar el efecto de algunos de estos factores en el perfil riesgo-
rendimiento de las entidades bancarias ubicadas en Palestina y los 
países colindantes. Teniendo en cuenta las particularidades de los 
países analizados, en particular la incertidumbre económica y 
política, nuestro trabajo toma en consideración, además de las 
variables fundamentales anteriormente destacadas, el factor riesgo 
país que define el nivel agregado del riesgo de un país determinado. 
A continuación, representamos una descripción de la muestra de los 
bancos estudiados y las variables que se toman en cuenta en el 
análisis empírico. 
3.1. Descripción de la Muestra 
Nuestra base de datos cubre el periodo 2005-2010, y cuenta 
con 105 bancos en cinco países. Esto es, 17 bancos de Palestina, 15 de 
Jordania, 33 de Egipto, 30 de Líbano y 10 de Israel. Teniendo en 
cuenta la ausencia de algunos datos de los bancos que componen la 
muestra de estudio durante el periodo anteriormente mencionado, el 
resultado final de nuestra recopilación de datos obtuvo 591 
observaciones en el caso del riesgo y 595 observaciones en el caso de 
rentabilidad. 
La principal fuente de información utilizada es la base de 
datos Bankscope. Sin embargo, debido a la ausencia de la mayor parte 
de la información referida a los bancos de Palestina y, parcialmente, 
del resto de países, se han utilizado las memorias y estados de 
resultados de los ejercicios entre el 2004 y el 2010. Conviene señalar 
que la composición de la muestra dependía de los datos disponibles 
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en la base de datos de Bankscope y los informes publicados. Es decir, 
se han tomado en cuenta todos los bancos que disponen de datos en 
la base Bankscope para más de tres años, salvo en el caso de Palestina. 
Debido a que esta base de datos ofrece información de un solo banco 
de Palestina, nos hemos dirigido a la AMP que a su vez, nos ofreció 
las memorias y estados de resultados de todos los bancos que 
operaban durante el periodo considerado en nuestro estudio. En el 
caso del resto de los otros países, ha sido imposible conseguir la 
información completa de todos los bancos en dichos países, con lo 
cual, se han tenido en cuenta los bancos que aparecen en Bankscope, 
con datos disponibles para más de tres años. 
3.2. Descripción de las Variables 
3.2.1. Variables Dependientes 
El análisis de la rentabilidad constituye uno de los objetivos 
de nuestro trabajo. Dado que una parte importante de las entidades 
analizadas no cotizan en ningún mercado, hemos optado por utilizar 
la rentabilidad sobre activos totales medios (ROAA). Esta opción es 
común en los análisis de rentabilidad, entre los que se encuentra el 
trabajo reciente de Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010)99. 
Como medida proxy del riesgo, utilizamos la ratio Z-score 
anteriormente definida. Esta ratio, utilizada con frecuencia en 
diversos estudios empíricos (De Nicoló et al., 2004; Boyd, De Nicolo y 
Jalal, 2006; Laeven y Levine, 2008; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; 
Gropp, Gruendl y Guettler, 2010 y Otero y Ezcurra, 2012) para 
                                                     
99 Hemos seguido la fórmula de Bankscope en calcular la ROAA, en la cual, se 
utilizaban los ingresos netos después de impuestos sobre el activo medio. Sin 
embargo, lo más correcto es utilizar los ingresos antes de impuestos para evitar el 
efecto de la política fiscal sobre la renta. 
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determinar el riesgo y la estabilidad financiera de una entidad 
bancaria. Esta medida se determina de la siguiente forma: 
ܼ ≡ 		μ		 ൅ 		k		σ  
Donde: 
μ es la variable ROAA (Rentabilidad sobre activos), 
k es el saldo de capital en relación con los activos totales de la 
entidad (equity / total assets) y 
σ es la desviación estándar (volatilidad) del ROAA. 
En este estudio, hemos calculado la variable Z-score para cada 
banco incluido en la muestra y en cada uno de los años estudiados 
(2005-2010). Dicha ratio indica el número de desviaciones estándar 
que el retorno de los activos de un determinado banco tendría que 
disminuir para causar el consumo de todo el capital disponible. Por lo 
tanto, la ratio Z-score calcula la distancia hasta la insolvencia de un 
banco. De esta forma, una mayor ratio de Z-score implica una menor 
probabilidad de riesgo de insolvencia, o lo que es lo mismo, mayor 
estabilidad financiera, y viceversa. 
Además del índice Z-score, al igual que en  Lepetit et al. (2008), 
empleamos la ratio de provisiones para insolvencia sobre préstamos 
netos (loan loss provisions to net loans). Esta variable refleja el grado de 
riesgo que tienen los bancos en sus carteras de crédito. Asimismo, 
utilizamos también la variable de morosidad como aproximación al 
riesgo de crédito y de calidad crediticia de la cartera, medida a través 
de la ratio de préstamos impagados sobre el total de los préstamos. 
Lógicamente, se espera que esta variable tenga un impacto negativo 
en la rentabilidad y el riesgo. 
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3.2.2. Variables Explicativas 
En el análisis empírico, utilizamos un conjunto de variables 
representativas de las características propias de cada uno de los 
bancos que forman la muestra de estudio, como la regulación 
bancaria de los países objeto de nuestro estudio, así como las 
peculiaridades macroeconómicas de tales países. Precisamente, 
utilizamos diez variables propias de los bancos, dos relativas a la 
regulación bancaria y cuatro macroeconómicas. A estas, añadimos la 
variable riesgo país mediante los índices utilizados en el capítulo 2. 
En primer lugar, utilizamos el porcentaje de los depósitos y el de 
la financiación mayorista sobre el activo total (dep_ta y nodep_ta) como 
aproximaciones a la forma de financiación de los bancos. Los bancos 
vienen dependiendo cada vez más de los mercados financieros para 
conseguir recursos financieros (Hackethal, 2004; Norden y Weber, 
2010 y Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 2011). Este cambio ha 
sido estudiado repetidas veces en países desarrollados. La conclusión 
común de los trabajos revisados es que los bancos que tienen mayor 
dependencia de la financiación de depósitos suelen obtener mejores 
ratios de beneficio y menores riesgos (Demirgüç-Kunt y Huizinga, 
2010; Shleifer y Vishny, 2010; Hackethal, 2004; Norden y Weber, 2010; 
Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 2011; Beltratti y Stulz, 2011; 
entre otros). Estas evidencias están comprobadas en mercados 
avanzados, sobre todo, en Estados Unidos y en países europeos. 
Nuestro análisis tiene como objetivo verificar si estas evidencias son 
las mismas para los bancos en los países en desarrollo. Establecemos 
como hipótesis 1 que la financiación minorista (depósitos) tiene una 
relación positiva con la rentabilidad y negativa con el riesgo bancario. 
De acuerdo con Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) y Altunbas, 
Manganelli y Marques-Ibanez (2011), en segundo lugar, calculamos el 
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porcentaje del crédito sobre el activo total de los bancos en cuestión 
(netloansto~_). Esto es, medimos cuanto representa la implicación de 
los bancos en la actividad bancaria tradicional. Este coeficiente puede 
explicar el modelo de negocio de cada banco y, por lo tanto, nos 
permite comprobar la relación entre la composición del activo 
bancario de una entidad bancaria y su perfil de riesgo-rendimiento. 
Como alternativa, seguimos los trabajos de Stiroh (2004), Lepetit et al., 
(2008) para calcular el porcentaje de los ingresos no financieros netos y el 
porcentaje de los ingresos financieros netos en relación con los ingresos 
totales (INF_Ingtot y IF_ Ingtot). Los ingresos no financieros netos se 
definen como la diferencia entre los ingresos no financieros y los 
gastos no relacionados con el tipo de interés (commission and fee income 
and trading income). Los ingresos financieros, son aquellos que se 
generan de la realización de actividades de crédito vinculadas 
fundamentalmente al tipo de interés. 
En este sentido, la literatura existente ofrece varios puntos de 
vista. Por ejemplo, Stiroh (2004) demuestra que la dependencia de los 
ingresos no financieros se relaciona con menores ganancias ajustadas 
por riesgo y un mayor riesgo. Otros, sugieren que la diversificación 
de las operaciones activas proporciona una cierta seguridad para las 
entidades financieras además de la posibilidad de mejorar las ratios 
de rentabilidad (Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010). Por su parte, 
Baele, De Jonghe y Vander Vennet (2007) argumentan que una mayor 
proporción de los ingresos no financieros en los ingresos totales de 
los bancos afecta positivamente al valor de sus acciones, pero al 
mismo tiempo, incrementa el riesgo sistemático. Dicho esto, existen 
evidencias que argumentan que la realización de las actividades 
liquidas no tradicionales (trading) podría afectar negativamente al 
riesgo y a la rentabilidad de las entidades bancarias (Myers y Rajan, 
1998). Teniendo en cuenta las diferentes evidencias, establecemos 
como hipótesis 2 que las actividades tradicionales (concesión de 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
250 
crédito) tienen un efecto +/- sobre la rentabilidad y el riesgo 
bancario. 
En tercer lugar, analizamos el efecto del nivel de 
capitalización a través de la ratio de los recursos propios como un 
porcentaje del activo total de cada banco (equitytota~_). Como ya 
hemos visto anteriormente, la literatura aporta distintos efectos del 
capital sobre el perfil riesgo-rendimiento de las entidades bancarias. 
Por ejemplo, existen teorías que sostienen que el aumento del capital 
podría poner en peligro el rendimiento de los bancos y dar lugar a 
una reducción del crédito (Diamond y Rajan, 2001). En cambio, 
existen trabajos que confirman que los bancos bien capitalizados 
tienden a tener un alto retorno sobre el activo (Demirgüç-Kunt y 
Huizinga, 2010). En este sentido, hay trabajos que señalan que 
durante la actual crisis financiera, los bancos bien capitalizados 
lograron mejores ratios de rentabilidad (Demirguc-Kunt et al., 2010). 
De igual modo, hemos encontrado trabajos que sostienen que un 
aumento del capital puede reforzar la estabilidad financiera de los 
bancos (Kashyap, Rajan, y Stein, 2009; Hart y Zingales, 2009; Basel III, 
2010; Acharya, Mehran, y Thakor, 2011; Calomiris y Herring, 2011 y 
Berger y Bouwman, 2012). De acuerdo con este punto de vista, hay 
quienes afirman que cuando los bancos estén mejor capitalizados, 
mayor será su capacidad para soportar el riesgo y absorber las 
pérdidas (Bhattacharya y Thakor, 1993; Repullo, 2004; Von Thadden, 
2004 y Coval y Thakor, 2005). Otros autores recalcan esta función del 
capital en tiempos de crisis (Wheelock y Wilson, 2000 y Gambacorta y 
Mistrulli, 2004). 
Asimismo, existen trabajos en los que se argumenta que el 
capital disminuye el riesgo moral creado por el seguro de depósitos 
(Furlong y Keeley, 1989 y Keeley y Furlong, 1990) y aumenta la 
probabilidad de la supervivencia y la cuota del mercado de los 
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bancos (Holmstrom y Tirole, 1997; Coval y Thakor, 2005; Allen, 
Carletti y Marquez, 2011; Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 
2011 y Berger y Bouwman, 2012). Teniendo en consideración los 
puntos de vista de diferentes signos anteriormente explicados, 
planteamos la hipótesis 3 consistente en que el capital tiene un efecto 
positivo en la rentabilidad y, a su vez, reduce el riesgo bancario. 
En cuarto lugar, buscamos la relación entre la rentabilidad y el 
riesgo de las entidades bancarias y su tamaño. Para ello, utilizamos el 
logaritmo del activo total como proxy al tamaño de los bancos 
(Logtotactivos). Como hemos mencionado anteriormente, existen 
estudios pioneros que subrayan la ventaja del tamaño en reducir el 
coste del problema moral entre los prestatarios y ahorradores, y 
afirman que cuanto más grande sea la entidad bancaria, más rentable 
será y menos riesgo tendrá (Diamond, 1984; Ramakrishan y Thakor, 
1984 y Leland y Pyle, 1977). Otros estudios concluyen que la ventaja 
de la dimensión de los grandes bancos está en la diversificación y en 
el hecho de ser "too-big-to-fail" que supone una garantía especialmente 
importante desde el punto de vista de las autoridades estatales 
(Demirgüc-Kunt y Huizinga, 2010). Esta ventaja tanto en términos de 
rentabilidad como de riesgo ha sido bien demostrada en tiempos de 
crisis (Beltratti y Stultz, 2011). Teniendo en cuenta la literatura 
relacionada, construimos la Hipótesis 4: el tamaño tiene una relación 
positiva con la rentabilidad y negativa con el riesgo.  
En quinto lugar, evaluamos la relación entre el crecimiento de 
los activos bancarios (crecimTA_) y el nivel de riesgo y de 
rentabilidad. En este contexto, subrayamos el resultado de Demirgüç-
Kunt y Huizinga (2010), en el cual, los autores argumentan que los 
bancos que crecen rápidamente en términos de activos, tienden a 
tener mayor riesgo y un alto rendimiento sobre el activo. De acuerdo 
con esta evidencia, establecemos la hipótesis 5: el crecimiento de los 
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activos tiene una relación positiva con la rentabilidad y con el riesgo 
bancario. 
Del mismo modo, en sexto lugar, utilizamos la variable 
crecimiento del crédito total (crecimCRED_) para comprobar el efecto de 
la expansión del crédito en el perfil riesgo-rendimiento de las 
entidades bancarias. En este sentido, la literatura reciente demuestra 
que los bancos que experimentan un crecimiento importante en el 
crédito concedido suelen tener una mayor exposición al riesgo 
(Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez, 2011) y sufren un aumento 
de las provisiones para insolvencia de crédito, una disminución 
relativa en los ingresos por intereses y una caída en las ratios de 
capital (Foos, Norden y Weber, 2010). Asimismo, se ha demostrado 
que el crecimiento del crédito se relaciona positiva y 
significativamente con el impago de los préstamos, non performing 
loans y el tipo de interés de los préstamos “loan charge-off rate”. 
(Sinkey y Greenawalt, 1991 y Clair, 1992). En este sentido, Ruckes 
(2004) y Dell’Ariccia y Marquez (2006) señalan que el incremento en 
la concesión de crédito conduce a un empeoramiento en la calidad 
del crédito en general, provocando de este modo desequilibrio en el 
mercado financiero. De acuerdo con esta evidencia, Reinhart y Rogoff 
(2009) sostienen que la mayoría de las crisis bancarias sistémicas se ha 
precedido en tiempos de crecimiento de crédito excesivo. Otros 
estudios recalcan que el crecimiento del crédito representa un factor 
importante de riesgo (Keeton, 1999; Laeven y Majnoni 2003; y Foos, 
Norden y Weber 2010). En base a dichas referencias formamos la 
hipótesis 6: el crecimiento del crédito tiene un efecto negativo en la 
rentabilidad y en el riesgo bancario. 
De acuerdo con Kwan y Eisenbeis (1997), en séptimo lugar, 
introducimos la variable de gastos generales sobre el total de los ingresos 
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para representar la eficiencia de la gestión de los bancos100. El 
resultado del trabajo que acabamos de mencionar evidencia 
empíricamente que los bancos que consiguen márgenes de 
rentabilidad bajos son más vulnerables a la toma de riesgos. 
Establecemos como hipótesis 7 que la eficiencia tiene una relación 
positiva con la rentabilidad y negativa con el riesgo. Como 
aproximación utilizamos (gastostoing). Esto es, cuanto menor sea el 
coeficiente de gastos sobre ingresos totales más eficiente será la 
gestión del banco.  
En octavo lugar, y para controlar el impacto de la competencia 
en el riesgo y la rentabilidad, utilizamos el índice de Herfindahl de 
concentración, que es la suma de las cuotas de mercado elevadas al 
cuadrado (Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2006)101. Estudios previos 
ofrecen evidencias empíricas que demuestran una relación positiva 
entre la competencia en el mercado bancario y la toma de riesgo 
(Repullo, 2004; Boyd, De Nicolo y Jalal, 2006; De Nicoló y 
Loukoianova, 2007 y Jiménez y López, 2007). El resultado del trabajo 
de Boyd y De Nicoló (2005) propone que en mercados de poca 
competencia, el tipo de interés será mayor, lo que conlleva a dilatar el 
riesgo moral. Por su parte, Beck (2008) señala que debido a la 
liberalización del mercado, la libre competencia y la escasez de las 
medidas adecuadas de regulación y supervisión, los bancos han sido 
más frágiles. El resultado de este trabajo sostiene que en un mercado 
con entrada restringida a las entidades bancarias y por lo tanto, una 
competencia limitada, los bancos suelen tener mejores márgenes de 
rendimiento. Finalmente, destacamos el trabajo de Cordella y Yeyati 
(2002), en el cual, se señala que la competencia aumenta el coste de la 
                                                     
100 Los gastos generales juntan tanto los gastos del personal como los costos 
administrativos. 
101 Cuanto más alto el índice, más concentrado y menos competitivo estará el 
mercado.  
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financiación y, por lo tanto, disminuye la rentabilidad. Teniendo en 
consideración la literatura existente, establecemos la hipótesis 8 en la 
cual proponemos que la competencia tiene un efecto negativo en la 
rentabilidad y aumenta el riesgo bancario. 
En noveno lugar, tratamos de buscar una relación entre la 
realización de la típica función de las entidades bancarias 
(transformación de activos) y su perfil riesgo-rendimiento. Esto es, 
introducir la variable (LT gap) para que veamos cómo afectaría el 
hecho de transformar más o menos al comportamiento y al resultado 
de las entidades bancarias. De acuerdo con el resultado del trabajo de 
Demirguc-Kunt et al., (2010), podemos esperar que los bancos que 
transforman muchos activos financieros a largo plazo tengan menor 
rendimiento. En cuanto al riesgo, pensamos que las entidades 
bancarias asumen más riesgo cuando transforman más activos a largo 
plazo. En base a  ello, establecemos la hipótesis 9: la transformación de 
activos financieros tiene un efecto negativo en la rentabilidad y en el 
riesgo. Como variable explicativa utilizamos (LT gap). 
En la línea del trabajo de Beltratti y Stultz (2011), y para 
examinar la repercusión de la característica del gobierno corporativo 
de los bancos en el perfil riesgo-rendimiento, queríamos utilizar dos 
aproximaciones. La primera es el porcentaje de participación del 
accionista que ejerce el control (ownership of the controlling shareholder) 
en el año 2005. La segunda, si el banco tenía o no shareholder-friendly 
board en el mismo año. Sin embargo, y dada la ausencia de la 
información necesaria para realizar esta comprobación, resulta 
imposible controlar por la estructura del gobierno corporativo. 
Además de estudiar las variables propias de los bancos, en 
este trabajo pretendemos controlar el efecto de la regulación bancaria 
de los países en cuestión sobre el resultado de los bancos y el riesgo 
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que asumen mientras llevan a cabo sus actividades. En este contexto, 
seguimos los trabajos de Demirguc-Kunt, Kane, y Laeven (2008) y 
Laeven y Levine (2008) para introducir dos variables que explican la 
repercusión de la regulación bancaria. En primer lugar, 
comprobamos el efecto de tener o no un sistema de seguro de 
depósitos. Esto es introducir una variable dummy (RKdummy) que 
tenga el valor 1 cuando, en el país donde se encuentra el banco no 
exista un sistema de seguro de depósitos y el valor 0 en caso 
contrario. 
Existe una teoría que sugiere que la confianza que surge del 
seguro de depósitos genera riesgo moral porque, al tenerlo, los 
banqueros abusan y realizan operaciones de alto riesgo (Merton, 1977 
y Keeley, 1990). La aparición del riesgo moral como consecuencia de 
la mala valoración del seguro de depósitos ha sido confirmada en el 
trabajo de Pennacchi (2006). Previamente, Demirgüc-Kunt y 
Detragiache (2000) demostraron que el seguro de depósitos explícito 
tiende a aumentar la probabilidad de que haya crisis bancarias. 
Trabajos como los de Demirguc-Kunt y Detragiache (2002), Barth, 
Caprio, y Levine (2004, 2006) y Laeven y levine (2008) confirman el 
efecto negativo y significativo del seguro de depósitos en el riesgo 
bancario. 
No obstante, Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) y Beltratti y 
Stultz (2011) señalan que en el caso de que haya mucha dependencia 
de la financiación mayorista, la solvencia de las entidades bancarias y 
la liquidez que les precisa varían mucho más rápido. Esto es algo que 
no ocurre en el caso de la financiación por depósitos porque los 
titulares de los depósitos están cubiertos total o parcialmente por el 
seguro de depósitos. Esto quiere decir que dependiendo de la forma 
en la que se financian las entidades bancarias, la cobertura del seguro 
de depósitos puede tener un efecto u otro. Partiendo de estas 
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aportaciones, establecemos la hipótesis 10 en la que el seguro de 
depósitos tiene un efecto negativo en la rentabilidad y el riesgo 
bancario. 
Siguiendo los estudios de Barth, Caprio, y Levine (2006) y 
Laeven y Levine (2008), introducimos la variable del capital regulatorio 
(CR) para comprobar si estos requisitos impuestos por las 
autoridades nacionales favorecen la rentabilidad y reducen el nivel 
de riesgo de los bancos. El resultado común de los estudios 
anteriormente mencionados radica en que los bancos en los países 
que reforzaron sus regulaciones de capital no experimentaron una 
mejoría en su estabilidad financiera y su eficiencia. Por lo tanto, 
proponemos en la hipótesis 11 que un mayor capital regulatorio no 
favorece la rentabilidad y tampoco reduce el riesgo bancario. 
En cuanto a las variables macroeconómicas, introducimos tres 
variables. En primer lugar introducimos el crecimiento del PIB 
(crecimPIB_) para controlar el efecto de las fluctuaciones del ciclo 
económico y la tendencia del crecimiento económico en general. En 
este contexto, hemos encontrado evidencia de que el crecimiento 
económico anima a los bancos a reducir las restricciones financieras 
con la intención de aumentar el crédito que, a su vez, genera más 
riesgo (Matsuyama, 2007). Asimismo, Demirgüç-Kunt y Huizinga 
(2010) concluyen que el crecimiento del PIB hace que los bancos 
logren una tasa elevada de rentabilidad sobre el activo. Dicho esto, 
hemos establecido la hipótesis 12 en que el crecimiento económico 
tiene una relación positiva con la rentabilidad y el riesgo. 
En tercer lugar, utilizamos la variable PIB per cápita como 
indicador del nivel general del desarrollo económico. De acuerdo con 
Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), los bancos en los países 
desarrollados logran menos rentabilidad sobre el activo, y tienen 
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menos riesgo que en los países en desarrollo. Dicho esto, proponemos 
la hipótesis 13 en que el alto nivel económico del país afecta 
positivamente en el riesgo bancario y negativamente en la 
rentabilidad. Como variable utilizamos (PIBpercap). 
En cuarto lugar, controlamos por la tasa de inflación 
(inflacion_). Teniendo en cuanto el trabajo de Demirgüç-Kunt y 
Huizinga (2010), en el cual, los autores concluyen que la alta tasa de 
inflación hace que los bancos logren una tasa elevada de rentabilidad 
sobre el activo, pero también una tasa elevada de riesgo. Dicho esto, 
hemos establecido la hipótesis 14 en que la inflación aumenta la 
rentabilidad sobre el activo y el riesgo. 
Finalmente, incorporamos la variable riesgo país para 
controlar la consecuencia de realizar las actividades bancarias en 
países de alta incertidumbre económica, política y social, y países de 
nivel moderado de riesgo. Para ello, utilizamos los dos índices que 
introdujimos en el capítulo anterior: el índice “Euromoney” de riesgo 
país (RK) y la variable dummy (RKdummy). Esta última pretende 
controlar el efecto de estar en Palestina. Por ello, en la variable dummy 
damos el valor 1 cuando los bancos estén ubicados en Palestina y el 
valor 0 en caso contrario. Establecemos la hipótesis 15 de que el riesgo 
país tiene una relación negativa con la rentabilidad y positiva con el 
riesgo bancario. 
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Retorno medio de los activos 
después de impuestos 
Bankscope, cálculo a partir 





Ratio de la suma la ROAA y el 
capital con respecto a los 
activos totales, con respecto a 
la desviación estándar de la 
ROAA (sdROAA) 
Cálculo autores a partir de 








Coeficiente de Loan Loss 
provision con respecto a los 
préstamos totales 
Cálculo autores a partir de 





(Substandard, doubtful y losses 
written off) sobre los préstamos 
totales brutos 
Cálculo autores a partir de 






+/- Depósitos (customer deposits) sobre el activo total 
Cálculo autores a partir de 
Bankscope y de los informes 
anuales 
-/+ Financiación mayorista (non customer deposits) 
Cálculo autores a partir de 
Bankscope y de los informes 
anuales 
Crédito neto 
sobre el activo 
total 
[netloansto~_] 
(+/-)/(-/+) Coeficiente del crédito neto sobre el activo total 
Cálculo autores a partir de 






Porcentaje de los ingresos no 
financieros netos con respecto 
a los ingresos totales 
Cálculo autores a partir de 
Bankscope y de los informes 
anuales 
[IF_Ingtot_] (+/-)/(-/+)
Porcentaje de los ingresos 
financieros netos con respecto 
a los ingresos totales 
Cálculo autores a partir de 
Bankscope y de los informes 
anuales 
Ratio de capital 
[equitytota~_] +/+ Capital / total activos 
Cálculo autores a partir de 
Bankscope y de los informes 
anuales 
Tamaño 
[logtotacti~_] +/+ Ln (activos totales) 
Cálculo autores a partir de 





+/+ Crecimiento de los activos totales 
Cálculo autores a partir de 





-/- Crecimiento del crédito total 
Cálculo autores a partir de 












-/- Valor contable de los gastos sobre el total de ingresos 
Cálculo autores a partir de 




La suma de las cuotas de 
mercado elevadas al cuadrado. 
La cuota de mercado de un 
banco es el porcentaje de sus 
ingresos respecto al total de los 
ingresos de los bancos de cada 
país en la muestra 
Cálculo autores a partir de 






La diferencia entre el pasivo 
líquido y el activo líquido 
dividido al total de activos 
LT Gap  
Cálculo autores a partir de 




(Dummy) Existe o no un 






-/- El capital mínimo exigido por el regulador 





+/- Crecimiento del PIB Bancos Centrales y Oficinas de Estadística 
Riqueza del País
[PIBpercapi~_] -/+ PIB per cápita 
Bancos Centrales y Oficinas 
de Estadística 
Inflation 
[inflacion_] +/- Tasa de inflación 




El índice de riesgo país de 
Euromoney, y un proxy del 
mismo para Palestina a través 
del índice Ducoire. 
Euromoney, un proxy a 





Variable dummy que toma el 
valor uno si el banco está en 
Palestina, y el valor cero si el 
banco está en otro país 
Bankscope y de los informes 
anuales 
Nota: Los signos que aparecen en esta tabla se refieren a la relación entre las distintas 
variables y las variables dependientes: Rentabilidad (ROAA), el riesgo bancario (Z-
score) y el riesgo de crédito (loan loss provision y Impaired loans). 
Fuente: Elaboración propia. 
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4.3. Análisis estadístico descriptivo 
Una vez realizada la descripción de la muestra de estudio a 
nivel agregado y centrada en la rentabilidad y el riesgo bancario, a lo 
largo de este epígrafe se realiza un análisis estadístico que incorpora 
las variables que se establecieron en el planteamiento de hipótesis. En 
el Cuadro 24 se recogen los principales estadísticos descriptivos de 
tales variables, lo que dará una representación general de las 
características del comportamiento de los bancos que constituyen la 
muestra en lo que se refiere a nuestras variables. Así, la rentabilidad 
económica (ROAA) representa el 1.04% con una dispersión 
relativamente importantes, de modo que el valor más bajo es del (-
17.82%) y el valor más grande es del 21.27%, lo que supone una 
diferencia considerable en el resultado de los bancos de la muestra. El 
coeficiente de rentabilidad es aceptable teniendo en cuenta que, en el 
trabajo de Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), su muestra de 1334 
bancos en 101 países demostró una tasa de rentabilidad de 0.018. 
En términos de riesgo global, hemos encontrado que las 
entidades incluidas en la muestra tienen de media un indicador de 
riesgo Z-score de 3.13, un valor muy bajo en comparación con el 
resultado de Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), donde el Z-score 
ascendió a 30.74. Sin embargo, puede considerarse alta si la 
comparamos con el resultado de trabajos como los de Laeven y 
Levine (2009), Gropp, Gruendl y Guettler (2010) y Otero y Ezcurra 
(2012), donde la ratio Z-score toma valores de 2.88, 2.49 y 2.07, 
respectivamente. Por lo general, los datos obtenidos apuntan a un 
riesgo de crédito importante, con una tasa de provisiones por 
insolvencia sobre el crédito total (loanlossp~s_) del 12% y una tasa de 
morosidad (Impairedto~_) del 7%. 
Teniendo en cuenta la forma de financiación (dep_ta_ y 
nodep_ta_), hemos encontrado que el 71% de dos recursos proviene de 
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depósitos, frente al 9% de financiación mayorista. En cuanto al 
modelo de negocio, a pesar de que el crédito total representa el 44% 
del activo total (38% el crédito neto), los ingresos financieros se sitúan 
en el 78% de los ingresos totales, mientras que el 22% proceden de 
actividades no financieras. Estos datos vienen a decir que los bancos 
que forman la muestra dependen mucho de la financiación minorista 
a través de depósitos, y consiguen la mayor parte de sus beneficios de 
operaciones financieras (tradicionales), a pesar de que el crédito 
presenta un porcentaje no muy elevado del activo total. 
Hemos observado también que los bancos examinados 
representan un nivel de capitalización aceptable –capital del 12% y 
capital regulatorio del 6.5%-. Asimismo, se observa que el activo total de 
los bancos y el crédito concedido representan unas tasas de crecimiento 
muy importantes del 21% y el 44%, respectivamente, pero también, con 
unos valores muy dispersos. De la misma forma, vemos que las 
entidades seleccionadas muestran, en su conjunto, una media aceptable 
de gastos sobre ingresos totales (eficiencia) del 55% y una tasa de 
transformación de activos del 45%, pero en ambos casos, con unas 
diferencias importantes entre los valores mínimos y máximos. 
Por otra parte, el crecimiento medio del PIB en los cinco países 
es del 14% y la tasa de inflación supera el 6%. Asimismo, la riqueza 
media en la muestra es de 5.667 dólares anuales por habitante, con 
unos mínimos de 1.208 dólares en un país y unos máximos de 28.506 
dólares en otro. Estos datos ponen de manifiesto la gran brecha de 
riqueza entre los países que forman la muestra. Finalmente, hemos de 
subrayar que el índice de RK de Euromoney que representa el riesgo 
país toma el valor de 43, una tasa relativamente baja. No obstante, lo 
más llamativo en este caso es la gran diferencia entre el valor mínimo 
(13) y el máximo (74), lo que viene a decir que el riesgo general de los 
países que forman la muestra es realmente heterogéneo. 
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Cuadro 24: Estadísticas descriptivas de las variables 
Variable Obs. Media Error estándar Mínimo Máximo 
Rentabilidad económica 
[ROAA_] 591 1,0453 2,2489 -17,82 21,27 
Riesgo bancario
[Z-Score_] 595 3,133 3,8731 -3,27 28,95 
[loanlossp~s_] 589 0,0121 0,0475 -0,1214 0,7305 
[Impairedto~_] 589 0,071 0,138 0 1,248 
Estrategia de 
financiación 
[dep_ta_] 595 0,7132 0,2003 0 1,077 
[nodep_ta_] 595 0,0893 0,1064 0 0,6327 
Crédito total sobre el activo 
[cred_ta_] 595 0,4392 0,6163 0 14,72 
Crédito neto sobre el activo total 
[netloansto~_] 589 0,3809 0,181 0.000 0,9005 
Modelo de negocio [INF_Ingtot_] 580 21,976 340,94 -8125 305,45 [IF_Ingtot_] 580 78,023 340,94 -205,45 8225 
Ratio de capital 
[equitytota~_] 595 0,1206 0,1035 -0,1256 0,8612 
Tamaño 
[logtotacti~_] 595 3,1755 0,7406 1,3747 4,966 
Política de crecimiento 
[crecimACT_] 599 20,957 150,001 -100 3121,19 
Crecimiento del crédito 
[crecimCRED_] 595 44,472 520,418 -100 11131,11 
Ratio de eficiencia 
[gastostoin~_] 580 55,464 242,71 -5525 1027,53 
Competencia 
[Herfindahl_] 630 1579,32 727,28 729,33 3879,39 
Transformación de activos 
[LTGAP_] 595 0,4479 0,2419 -0,99 0,8767 
Seguro de depósitos 
[Segdeposit_] 630 0,5714 0,4952 0 1 
Capital Regulatorio 
[CR_] 595 0,0648 0,0918 0 0,8227 
Economic Growth 
[crecimPIB_] 630 14,048 7,413 -3,315 28,248 
Riqueza del País 
[PIBpercapi~_] 630 5667,27 6562,45 1208,7 28506,4 
Inflation 
[inflacion_] 630 6,228 4,624 -0,67 18,3 
Risk Country 
[RK] 630 43,36 14,73 13,38 73,62 
Risk Country Dummy 
[RKdummy_] 630 0,1619 0,3686 0 1 
Fuente: Elaboración propia. 
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Para que tengamos un buen conocimiento sobre el 
comportamiento de las entidades bancarias seleccionadas y las 
características macroeconómicas de los países objeto de nuestro 
estudio, el Cuadro 25 sintetiza las medias de las variables de cada 
país. En principio, podemos observar que en términos de 
rentabilidad, Palestina muestra un nivel moderado entre los países de 
su entorno. No obstante, las entidades bancarias de Palestina 
muestran un nivel de riesgo global claramente alto (Z-score baja) –un 
1.68, cuando en los otros países se mueve entre 2.53 y 4.37-. Dicho 
esto, el riesgo de crédito está en niveles altos, pero dentro de la media 
del conjunto de los otros países. 
En cuanto a la forma de financiación, se observa que las 
entidades de Palestina y Jordania tienen un comportamiento 
relativamente parecido. Esto es, el 59% de los recursos de sus bancos 
provienen de depósitos, mientras que la financiación mayorista ronda 
el 15%. En cambio, la financiación minorista forma el 80% de los 
recursos en los bancos del Líbano e Israel y el 73% en Egipto frente a 
una dependencia reducida de la financiación mayorista con un 6% en 
el Líbano, un 7% en Egipto y tan solo 2% en Israel. 
En lo que se refiere a la cartera de crédito, podemos observar 
que las entidades de Palestina mantuvieron una media del 27% de su 
activo total en forma de crédito neto, el nivel más bajo en los cinco 
países. Las entidades del Líbano ocupan el segundo puesto, con una 
media del 29% seguidas por las de Egipto con el 39%, Jordania con el 
47% e Israel con el 62%. De igual forma, hemos encontrado que la 
transformación de activos realizada por los bancos de Palestina 
representa tan sólo el 16% de media frente al 44%, 46%, 55% y el 64% 
en el caso de Jordania, Egipto, el Líbano e Israel, respectivamente. 
Estos datos ponen de manifiesto la debilidad del papel de la banca 
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palestina en lo que se refiere a la realización de la actividad crediticia, 
en general y la prestación a largo plazo, en particular. Dicho esto, 
como hemos comentado anteriormente, el 71% de los ingresos de los 
bancos de Palestina provienen de las actividades crediticias. 
Los bancos de Palestina demostraron un nivel medio de 
capital superior al resto de los bancos de los otros países, un tamaño 
medio bastante menor en comparación con los bancos de los países 
vecinos y un nivel de crecimiento aceptable, tanto en términos de 
activos como de crédito. De la misma forma, los datos medios 
obtenidos señalan que Palestina ocupa el peor puesto en lo que se 
refiere a la eficiencia, con una tasa de gastos sobre ingresos del 84% 
en comparación con el 24% en Egipto, el 47% en Jordania, 69% en 
Israel y el 73% en Líbano. Asimismo, la banca palestina demostró un 
nivel moderado de competencia ocupando el tercer puesto con un 
índice Herfindahl de 1943 tras Egipto con 948 y Líbano con 1.196, y 
seguida por Israel y Jordania, con valores de 2.428 y 2.757, 
respectivamente. Finalmente, se observa una gran diferencia entre 
Palestina y el resto de los países en lo que se refiere al riesgo país. 
Esto es del 15.76 en Palestina y del 39.57, 47.96, 51.14 y 69.10 en 




Cuadro 25: Diferencias de medias de las variables por país 
Variable Palestina Jordania Egipto Israel El Líbano Obs Media Obs Media Obs Media Obs Media Obs Media 
[ROAA_] 102 0,8785 83 1,895 182 1,15 56 0,66 168 0,741 
[Z-Score_] 102 1,681 90 3,87 186 2,53 59 3,072 158 4,376 
[loanlossp~s_] 101 0,0043 90 0,0171 182 0,022 59 0,0043 157 0,0052 
[Impairedto~_] 101 0,093 90 0,098 182 0,023 59 0,048 157 0,104 
[dep_ta_] 102 0,593 90 0,595 186 0,732 59 0,804 158 0,802 
[nodep_ta_] 102 0,148 90 0,152 186 0,0714 59 0,024 158 0,061 
 [cred_ta_] 102 0,298 90 0,5033 186 0,446 59 0,643 158 0,409 
 [netloansto~_] 101 0,269 90 0,4756 180 0,392 59 0,625 158 0,295 
 [INF_Ingtot_] 101 28,73 83 36,06 183 -1,304 56 37,82 157 31,67 
[IF_Ingtot_] 101 71,27 83 63,937 183 101,30 56 62,18 157 68,33 
[equitytota~_] 102 0,195 90 0,158 186 0,11456 59 0,063 158 0,0814 
 [logtotacti~_] 102 2,29 90 3,21 186 3,41 59 4,07 158 3,11 
 [crecimACT_] 91 21,34 90 16,29 195 25,32 60 8,52 163 22,67 
 [crecimCRED_] 90 23,15 90 19,66 194 23,903 60 8,34 161 108,51 
 [gastostoin~_] 101 84,35 83 47,25 183 24,29 56 68,87 157 72,78 
 [Herfindahl_] 102 1943,38 90 2756,53 198 948,48 60 2427,6 180 1195,55 
 [LTGAP_] 102 0,161 90 0,437 186 0,46 59 0,642 158 0,551 
 [Segdeposit_] 102 1 90 0 198 1 60 1 180 0 
 [CR_] 102 0,105 90 0,136 186 0,0205 59 0,087 158 0,0459 
[crecimPIB_] 102 12,38 90 16,096 198 18,62 60 9,65 180 10,402 
 [PIBpercapi~_] 102 1665,66 90 3502,28 198 1912,45 60 24260,9 180 6949,76 
 [inflacion_] 102 4,36 90 5,73 198 10,53 60 2,42 180 4,07 
 [RK] 102 15,77 90 47,96 198 51,145 60 69,102 180 39,57 
 [RKdummy_] 102 1 90 0 198 0 60 0 180 0 
Notas: el Cuadro 25 presenta la diferencia de medias de las variables independientes 
utilizadas en el análisis empírico entre bancos de Palestina (1) y bancos de los otros 
países (0). Se utiliza el estadístico t para realizar el test de igualdad de medias. En su 
selección se ha tenido en cuenta la prueba de Levene de igualdad de varianzas. 
(***,**;*) significativo al nivel 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Teniendo en cuenta el Cuadro 26 y el gráfico 51 se puede 
observar que la evolución de la rentabilidad (ROAA) de los bancos 
que forman la muestra ha oscilado considerablemente durante el 
periodo estudiado, sobre todo, en el caso de Palestina que ha sido 
testigo de una gran volatilidad con unas medias de entre el 2.36% y el 
-0.10%. Dicha volatilidad, es el reflejo de la inestabilidad financiera de 
los bancos de Palestina, reflejada en los valores reducidos de su Z-
score. La variabilidad de la rentabilidad económica ha sido una 
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característica general en la muestra, con una tendencia a la baja, 
aunque con diferentes grados. 
Cuadro 26: Comparación de la rentabilidad en los países estudiados (% 
entre 2005-2010) 
 
Obs. Media Error estándar Mínimo Máximo 
2005 
Palestina 17 2,362 5,207 -2,457 21,27 
Jordania 15 3,001 2,09 0,96 8,53 
Egipto 32 0,81 4,78 -17,82 15,75 
Israel 10 0.673 0,214 0,33 1,09 
Líbano 27 0,59 0,56 -0,24 2,16 
 2006 
Palestina 17 0,417 2,28 -7,86 2,53 
Jordania 15 2,137 1,221 1,11 6,2 
Egipto 31 1,021 2,75 -4,48 12,31 
Israel 10 0,787 0,316 0,36 1,25 
Líbano 27 0,67 0,81 -1,68 3,21 
  2007 
Palestina 17 0,556 2,99 -10,62 2,84 
Jordania 15 1,93 1,38 0,58 6,52 
Egipto 33 1,489 2,61 -3,59 12,51 
Israel 10 0,966 0,237 0,42 1,19 
Líbano 28 0,693 0,76 -2,1 2,52 
  2008 
Palestina 17 -0,101 4,27 -15,124 3,297 
Jordania 15 1,68 0,46 0,85 2,54 
Egipto 33 1,19 2,57 -8,01 8,43 
Israel 10 0,344 0,351 -0,32 0,81 
Líbano 30 0,819 0,723 -1,2 2,82 
  2009 
Palestina 17 1.21 1,54 -2,372 4,95 
Jordania 15 1,17 0,504 0,13 2,14 
Egipto 33 1,08 2,08 -5,09 5,6 
Israel 10 0,59 0,174 0,36 0,86 
Líbano 30 0,93 0,687 -1,4 2,59 
 2010 
Palestina 17 0,83 1,038 -1,102 2,91 
Jordania 8 1,049 1,28 -1,72 2,47 
Egipto 20 1,39 1,76 -4,52 4,14 
Israel 6 0,548 0,196 0,22 0,74 
Líbano 26 0,713 0,804 -1,5 2,73 
Fuente: Elaboración propia. 
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Asimismo, en el Cuadro 27 y los gráficos 51 y 52 se muestra la 
evolución del riesgo bancario (Z-score) por países durante el periodo 
estudiado. Al igual que la rentabilidad, se puede observar que la 
evaluación del Z-score también mostró un grado de volatilidad 
considerable, sobre todo, en el caso de Israel y Jordania con una 
tendencia bajista. Los bancos de Palestina experimentaron una 
volatilidad ligera y a la baja. En cambio, los bancos del Líbano y 
Egipto notaron una volatilidad más suave con un incremento firme 
en el caso del Líbano. A nivel global, podemos ver que la estabilidad 
financiera del conjunto de los bancos que forman la muestra ha 
experimentado, en general, una evolución negativa, precisamente en 
los últimos tres años, lo que significa que no han permanecido ajenos 
a la crisis financiera mundial. 
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Cuadro 27: Comparación de Z-score en los países estudiados (2005-2010) 
 
Obs. Media Error estándar Mínimo Máximo 
2005 
Palestina 17 2,13 2,26 -0,71 8,696 
Jordania 15 4,882 3,522 1,739 15,93 
Egipto 32 2,39 3,56 -2,276 16,19 
Israel 10 3,117 1,32 1,713 5,858 
Líbano 25 4,05 5,547 -0,128 27,28 
 2006 
Palestina 17 1,355 1,88 -1,08 7,003 
Jordania 15 4,432 4,09 0,83 17,399 
Egipto 31 2,25 3,46 -1,58 14,06 
Israel 10 3,74 2,03 1,43 7,27 
Líbano 27 4,14 5,567 -1,226 26,48 
  2007 
Palestina 17 1,669 2,20 -1,47 7,865 
Jordania 15 3,962 3,81 0,506 16,403 
Egipto 33 2,68 3,46 -1,507 15,32 
Israel 10 4,422 1,63 1,788 7,283 
Líbano 29 4,21 5,45 -1,548 27,43 
  2008 
Palestina 17 1,644 2,647 -2,089 6,961 
Jordania 15 4,138 3,992 0,686 16,02 
Egipto 33 2,57 3,46 -2,89 14,998 
Israel 10 2,24 1,99 -0,45 5,54 
Líbano 30 4,405 5,33 -0,821 27,20 
  2009 
Palestina 17 1,68 1,93 -1,349 6,48 
Jordania 15 3,29 3,615 0,239 14,46 
Egipto 33 2,53 3,407 -3,269 14,23 
Israel 10 2,977 1,36 0,907 5,129 
Líbano 29 4,71 5,40 -0,96 28,95 
 2010 
Palestina 17 1,605 1,976 -0,585 5,97 
Jordania 15 2,56 4,44 -0,342 16,7 
Egipto 24 2,834 3,18 -1,627 13,61 
Israel 9 1,80 1,63 0,183 4,79 
Líbano 18 4,845 3,24 -1,041 12,37 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 51: Evolución de la (ROAA_) en los 
países estudiados (2005-2010) 
 
Gráfico 52: Evolución de (Z-score) en los 
países estudiados (2005-2010) 
 
Fuente, Elaboración propia. 
Finalmente, el Cuadro 28 recoge la matriz de correlaciones de 

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4.4. Metodología y Modelo de análisis 
La relación entre el perfil riesgo-rendimiento y los 
determinantes del mismo es analizada en numerosos trabajos previos 
utilizando distintas metodologías. Por ejemplo, Altunbas, Manganelli 
y Marques-Ibanez (2011) emplearon la técnica de regresión por 
cuantiles. Este método se usa para estimar regresiones lineales de la 
distribución condicional. Además, permite tratar datos 
heterocedásticos y es lo suficientemente flexible para ser aplicado a 
diversos campos. No obstante, este tipo de regresión necesita contar 
con un conjunto de datos importante para obtener resultados 
consistentes. Los resultados de la regresión son sensibles a la forma 
funcional si no se interpreta correctamente el término de error, lo que 
puede generar conclusiones muy dispares. Igualmente, las 
puntuaciones de desempeño son muy sensibles a los valores atípicos. 
Dicho esto, la metodología de datos de panel ha sido la más 
utilizada en trabajos parecidos al nuestro. Por ejemplo, Keeton (1999), 
Calomiris y Wilson (2004), Laeven y Levine (2007 y 2009), Demirgüç-
Kunt y Huizinga (2010) y Beltratti y Stulz (2011) estiman modelos 
estáticos de panel de datos de efectos fijos. Este método permite 
controlar la heterogeneidad inobservable y evitar, de este modo, 
estimadores sesgados. Este aspecto es muy importante en nuestro 
análisis, ya que cada entidad bancaria tiene su propia política 
crediticia y su forma de tomar y gestionar el riesgo. Asimismo, cada 
país también, tiene su situación particular, sobre todo, en lo que se 
refiere al riesgo país y los indicadores macroeconómicos. Los 
modelos propuestos son adecuados en presencia de variables 
estrictamente exógenas, hipótesis que es muy cuestionable en 
estudios microeconómicos. Por lo tanto, de no cumplirse esa 
asunción, los resultados de la estimación podrían ser inconsistentes, 
razón por la cual se ha optado por una metodología basada en datos 
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de panel dinámicos, que han sido estimados utilizando el Método 
Generalizado de los Momentos (GMM, por sus siglas en inglés). 
Nuestra metodología ha sido propuesta por Arellano y Bond (1991) y 
ha sido utilizada por Rauch et al. (2009). Los modelos que se han 
contrastado son los siguientes: 
4.4.1.- Modelo de Rentabilidad 
ROAA௜௧ ൌ α ൅ βଵROAA௜௧ିଵ ൅ ߚଶ	݀݁݌_ݐܽ௜௧ ൅ βଷሾܫܰܨ_ܫ݊݃ݐ݋ݐሿ୧୲
൅ βସሾEqtoassetሿ୧୲ ൅ βହሾlogtotactiሿ୧୲ ൅ β଺ሾcrecimCREDሿ୧୲
൅ β଻ሾgastostoinሿ୧୲ ൅ β଼ሾHerfindahlሿ୧୲ ൅ βଽሾLTgapሿ୧୲





En este primer modelo que presentamos, la variable ROAA 
representa la rentabilidad económica de un determinado banco i en el 
período t, que viene determinada por la rentabilidad obtenida por 
cada banco durante el período anterior (ROAA௜௧ିଵ), por el volumen de 
depósitos sobre el activo, que se incorpora en el modelo con la 
variable dep_ta, así como por las variables explicativas que 
comentamos anteriormente102. Por su parte, ε௜௧ representa el término 
de error, mientras que α y β son los coeficientes a estimar, este último 
asociado a cada una de las variables explicativas. Teniendo en cuenta 
la relación entre la rentabilidad y el riesgo país presentado en RK – 
que viene explicada posteriormente -, hemos intercambiado la RK por 
RKdummy para verificar nuestro resultado. La variable RKdummy 
consiste en dar el valor 1 a las entidades que trabajan en Palestina, 
                                                     
102 No hemos incluido todas las variables que vienen explicadas anteriormente para 
evitar la multicolinealidad y porque algunas variables son complementarias. 
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donde el riesgo país es muy elevado, y el valor 0 a las entidades de 
los otros países, donde el riesgo país es moderado. En los dos 
modelos, se han incluido todas las variables que se han especificado 
previamente y que pueden determinar la rentabilidad bancaria. 
Asimismo, hemos incorporado la variable RK al cuadrado (RK2) para 
comprobar si la relación entre el riesgo país y el riesgo bancario es 
una relación lineal o tiene efectos cuadráticos. 
Por último, conviene comentar que también hemos estimado 
el primero de los modelos utilizando como variable dependiente el 
riesgo crediticio (impairedloans) como alternativa al riesgo global. Este 
mismo modelo lo estimamos intercambiando el índice de riesgo país 
entre la RK y la RKdummy sin la variable de los activos ponderados 
por riesgo (para mantener el número más alto de observaciones). 
Los resultados de las estimaciones realizadas a través del 
programa STATA 12.0 se muestran en los cuadros 29, 30 y 31. 
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Cuadro 29: Estimaciones de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
rentabilidad en Palestina y los países de su entorno (método GMM) 
 Impacto en la ROAA Modelo 1 con RK 
Impacto en la ROAA 
Modelo 2 con 
RKdummy 
L1. ROAA 0,4166*** (0,0000) 
0,4158*** 
(0,0000) 
Dep_ta 0,5346 (0,633) 
0,5486 
(0,615) 
INF_Ingtot_ 0,0038** (0,011) 
0,0038** 
(0,013) 
Eqtoasset_ 4,739*** (0,001) 
4,687*** 
(0,001) 
logtotacti~_ 0,9443*** (0,001) 
0,9379*** 
(0,005) 
crecimCRED_ 0,0003 (0,325) 
0,0003 
(0,335) 
gastostoin~_ -0,005** (0,027) 
-0,005** 
(0,031) 
Herfindahl_ -0,0001 (0,153) 
-0,0002 
(0,061) 
LTGAP_ -1,1116 (0,317) 
-1,1714 
(0,296) 
Segdeposit_ -0,4107** (0,05) 
-0,6041** 
(0,026) 
crecimPIB 0,0068 (0,53) 
0,0082 
(0,463) 
Inflación 0,0032 (0,886) 
0,0096 
(0,696) 
RK_ -0,0102 (0,305) 
 
RKdummy_  0,4651 (0,86) 
yr2006a 0,1507 (0,441) 
0,1469 
(0,72) 
yr2007a 0,3122 (0,143) 
-0,3779 
(0,132) 
yr2008a 0,0968 (0,627) 
0,1542 
(0,477) 
_cons -1,891** (0,033) 
-2,202** 
(0,024) 
Número de observaciones 465 465 
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Notas: el Cuadro 29 recoge las estimaciones con datos de panel por el método 
generalizado de los momentos de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
rentabilidad en Palestina y los países de su entorno. Se han estudiado los errores 
estándar heterocedasticamente robustos y la existencia de posibles errores de 
especificación, el nivel de ajuste del modelo, la normalidad y la multicolinealidad. De 
acuerdo con Arellano y Bond (1991), como el número de períodos es pequeño en 
relación con el número de empresas, para ganar en eficiencia se ha optado por tomar 
como instrumentos válidos todos los posibles valores retardados de las variables 
desde t-2. Se ha utilizado también, el contraste de Hansen de sobreidentificación de 
restricciones, asintóticamente distribuido bajo la hipótesis nula de no relación entre 
los instrumentos y el error, que ha verificado la validez de los instrumentos (grados 
de libertad entre paréntesis). Los modelos presentados son el resultado de combinar 
aquellos factores representados por una única variable con aquellos que tienen varias 
proxies de las que se selecciona una en cada modelo. Este criterio junto a la necesidad 
de construir modelos que sean parsimoniosos y que eviten los problemas de 
multicolinealidad, que resultarían de incorporar simultáneamente todas las variables 
consideradas, han generado los modelos presentados (combinaciones de variables 
independientes). ***,**;* significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
En el cuadro anterior se exponen los resultados obtenidos 
para cada una de las variables analizadas en los dos modelos 
anteriormente representados. En base a estos resultados, podemos 
comentar lo más destacable en relación con la revisión de la literatura 
y el planteamiento de nuestras hipótesis previamente formadas. En 
un principio, hemos observado una relación positiva y significativa 
entre la rentabilidad económica (ROAA) y los ingresos no financieros 
(INF_Ingtot_). Esto quiere decir que los bancos logran un beneficio 
más alto cuando realizan más actividades no financieras. Este 
hallazgo va en la misma línea del resultado del trabajo de Baele, De 
Jonghe y Vander Vennet (2007). 
De la misma forma, ha resultado positiva y muy significativa 
la relación entre la ROAA y el capital (Eqtoasset_). Esta evidencia 
sugiere que los bancos mejor capitalizados tienden a tener un alto 
retorno y, este resultado se ajusta al obtenido en los trabajos de 
Calomiris y Mason (2003), Calomiris y Wilson (2004), Kashyap, Rajan, 
y Stein (2009) y Demirguc-Kunt et al. (2010). Asimismo, y de acuerdo 
con lo comentado anteriormente, el efecto del tamaño (logtotacti~_) ha 
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resultado muy significativo y con signo positivo sobre la rentabilidad, 
lo que apunta que el hecho de ser un banco grande y, por lo tanto, 
obtener economías de escala y una mejor diversificación puede 
facilitar la consecución de buenas ratios de rentabilidad. Estos datos 
concuerdan con los estudios de Leland y Pyle (1977), Diamond (1984), 
Ramakrishan y Thakor (1984), Demirgüc-Kunt y Huizinga (2010) y 
Beltratti y Stultz (2011). 
Por otra parte, y tal y como cabría esperar, ha resultado 
significativa y con el signo negativo esperado la relación entre los 
gastos sobre ingresos totales (gastostoin~_) y la rentabilidad. Esto 
quiere decir que a menor coeficiente de gastos sobre ingresos totales, 
mayor eficiencia y, por lo tanto, mayor ratio de rentabilidad. 
Finalmente, y de acuerdo con lo que hemos planteado previamente 
en la parte teórica, el hecho de tener un sistema de seguro de 
depósitos en el país donde se desarrolla la actividad bancaria ha 
resultado significativo y con el signo negativo esperado en la 
rentabilidad. 
Por otra parte, y tal y como cabría esperar, en lo que se refiere 
a la forma de financiación, hemos encontrado una relación positiva -
pero no significativa-, entre la financiación minorista (Dep_ta) y la 
rentabilidad. Esta relación positiva coincide con el resultado de 
Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), Norden y Weber (2010) y Dinger y 
Hagen (2011). El resto de las variables tampoco han mostrado 
relaciones significativas en la rentabilidad. 
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4.4.2.- Modelo de Riesgo 
ZSCORE௜௧ ൌ α ൅ βଵZSCORE௜௧ିଵ ൅ ߚଶ	݀݁݌_ݐܽ௜௧ ൅ βଷሾܫܰܨ_ܫ݊݃ݐ݋ݐሿ୧୲
൅ βସሾEqtoassetሿ୧୲ ൅ βହሾlogtotactiሿ୧୲ ൅ β଺ሾcrecimCREDሿ୧୲
൅ β଻ሾgastostoinሿ୧୲ ൅ β଼ሾHerfindahlሿ୧୲ ൅ βଽሾLTgapሿ୧୲





En este segundo modelo que presentamos, la variable ZSCORE 
representa el riesgo total de un determinado banco i en el período t, 
que viene determinada por la riesgo asumido por ese banco durante 
el período anterior (ܼܵܥܱܴܧ௜௧ିଵ), además de por el conjunto de las 
variables explicativas que comentamos anteriormente. Por su parte,  
εit representa el término de error, mientras que α y β denotan 
parámetros a estimar, este último asociado a cada una de las variables 
explicativas. Siguiendo la misma metodología que en los modelos de 
rentabilidad, y teniendo en cuenta la relación entre Z-score y el riesgo 
país presentado en RK –que viene explicada posteriormente-, hemos 
intercambiado la RK por RKdummy para confirmar nuestro 
resultado. Esta última consiste en dar el valor 1 a las entidades que 
trabajan en Palestina, donde el riesgo país es muy elevado, y el valor 
0 a las entidades de los otros países, donde el riesgo país es 
moderado. En los dos modelos, se han incluido las mismas variables 
que se han especificado previamente y que pueden determinar el 
riesgo bancario. Los resultados de los dos modelos anteriormente 
expuestos están presentados en el Cuadro 30. 
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Cuadro 30: Estimaciones de los efectos de las variables estudiadas sobre el 
riesgo bancario en Palestina y los países de su entorno (método GMM) 
 Impacto en la Z-score Modelo 3 con RK 
Impacto en la Z-score 
Modelo 3 con RKdummy 
L1. Zscore 0,8067*** (0,0000) 
0,8731*** 
(0,0000) 
Dep_ta 1,7552** (0,014) 
1,8299** 
(0,006) 
INF_Ingtot_ 0,0023*** (0,002) 
0,0023*** 
(0,001) 
Eqtoasset_ 1,4599 (0,297) 
0,9462 
(0,324) 
logtotacti~_ 0,6867*** (0,005) 
0,0011 
(0,994) 
crecimCRED_ 0,00005 (0,327) 
-0,00002 
(0,6) 
gastostoin~_ -0,0031*** (0,004) 
-0,003*** 
(0,002) 
Segdeposit_ -1,3437*** (0,001) 
 
Herfindahl_ -0,0002* (0,063) 
-0,00004 
(0,749) 
LTGAP_ -0,7536 (0,234) 
-0,7182 
(0,214) 
crecimPIB 0,0023 (0,866) 
-0,0135 
(0,248) 
Inflación 0,0691* (0,028) 
-0,0101 
(0,645) 
RK_ -0,1277*** (0,008) 
 
RK2 0,0014* (0,02) 
 
RKdummy_  -0,4026* (0,056) 
yr2006a 0,1517 (0,442) 
0,3732* 
(0,054) 
yr2007a -0,8542* (0,017) 
-0,0944 
(0,69) 
yr2008a 0,6070* (0,08) 
-0,1064 
(0,629) 








Notas: el Cuadro 29 recoge las estimaciones con datos de panel por el método 
generalizado de los momentos de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
rentabilidad en Palestina y los países de su entorno. Se han estudiado los errores 
estándar heterocedasticamente robustos y la existencia de posibles errores de 
especificación, el nivel de ajuste del modelo, la normalidad y la multicolinealidad. De 
acuerdo con Arellano y Bond (1991), como el número de períodos es pequeño en 
relación con el número de empresas, para ganar en eficiencia se ha optado por tomar 
como instrumentos válidos todos los posibles valores retardados de las variables 
desde t-2. Se ha utilizado también, el contraste de Hansen de sobreidentificación de 
restricciones, asintóticamente distribuido bajo la hipótesis nula de no relación entre 
los instrumentos y el error, que ha verificado la validez de los instrumentos (grados 
de libertad entre paréntesis). Los modelos presentados son el resultado de combinar 
aquellos factores representados por una única variable con aquellos que tienen varias 
proxies de las que se selecciona una en cada modelo. Este criterio junto a la necesidad 
de construir modelos que sean parsimoniosos y que eviten los problemas de 
multicolinealidad, que resultarían de incorporar simultáneamente todas las variables 
consideradas, han generado los modelos presentados (combinaciones de variables 
independientes). ***,**;* significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente, Elaboración propia. 
En el cuadro anterior se exponen los resultados obtenidos 
para cada una de las variables analizadas en los dos modelos 
estimados. Como se puede observar, hemos encontrado una relación 
significativa y con signo positivo entre la financiación minorista 
(Dep_ta) y la estabilidad financiera (Z-score), sugiriendo que a medida 
que los bancos se financien más a través de depósitos, su estabilidad 
financiera, o lo que es lo mismo, el riesgo bancario, disminuye. Estos 
resultados están en línea con estudios anteriores como por ejemplo, 
Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010), Shleifer y Vishny (2010), 
Hackethal (2004), Norden y Weber (2010), Altunbas, Manganelli y 
Marques-Ibanez (2011) y Beltratti y Stulz (2011), entre otros. 
El resultado del análisis revela también una relación positiva y 
significativa entre las operaciones no financieras (INF_Ingtot_) y el Z-
score. Ello sugiere que la diversificación de las operaciones activas (la 
realización de actividades no financieras), proporciona una cierta 
estabilidad en las entidades bancarias. Esta evidencia va en la misma 
línea que el resultado del trabajo de Demirgüç-Kunt y Huizinga 
(2010) y Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez (2011). Sin embargo, 
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otros estudios sostienen una relación contraria (Myers y Rajan, 1998; 
DeYoung y Roland, 2001; Stiroh, 2004; Baele, De Jonghe y Vander 
Vennet, 2007 y Lepetit et al., 2008). 
Asimismo, y de acuerdo con lo comentado anteriormente en la 
parte teórica, en el primer modelo, el tamaño (logtotacti~_) ha 
resultado muy significativo y con signo positivo con la estabilidad 
financiera (en el segundo no es significativo), lo que apunta que el 
hecho de ser banco grande y, por lo tanto, tener las actividades 
diversificadas, genera más estabilidad a las entidades bancarias (tener 
Z-score alta). Este dato coincide con los estudios de Leland y Pyle 
(1977), Diamond (1984), Ramakrishan y Thakor (1984), Demirgüc-
Kunt y Huizinga (2010) y (Beltratti y Stultz (2011). 
Por otra parte, y tal y como cabría esperar, ha resultado 
significativa y con el signo negativo esperado la relación entre los 
gastos sobre ingresos totales (gastostoin~_) y la estabilidad financiera. 
Esto quiere decir que a menor coeficiente de gastos sobre ingresos 
totales, mayor eficiencia y, por lo tanto, mayor ratio de estabilidad 
financiera. Del mismo modo y de acuerdo con lo que hemos 
planteado previamente, el efecto de la existencia de un sistema de 
seguro de depósitos (Segdeposit_) en el país donde se opera ha 
resultado significativo y con el signo negativo esperado sobre la 
estabilidad financiera. Este efecto negativo del seguro de depósitos en 
el riesgo bancario ha sido mencionado en trabajos previos como los 
de Merton (1977), Jacklin y Bhattacharya (1988), Keeley (1990), 
Cooper y Ross (2002), y confirmado en trabajos como los de 
Pennacchi (2006), Demirguc-Kunt y Detragiache (2002), Barth, 
Caprio, y Levine (2004, 2006) y Laeven y levine (2008). 
Asimismo, hemos encontrado una relación negativa y 
significativa entre el riesgo y el índice de la competencia (Herfindahl). 
Ello sugiere que cuando el índice es más alto, -más concentrado y 
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menos competitivo será el mercado-, mayor será el riesgo global de 
las entidades bancarias. Esta evidencia va en contraposición a nuestro 
planteamiento y a trabajos previos que ofrecen evidencias empíricas 
sobre la relación positiva entre la competencia y la toma de riesgo 
(Repullo, 2004; Boyd, De Nicolo y Jalal, 2006; De Nicoló y 
Loukoianova, 2007 y Jiménez y López, 2007). 
En cuanto al efecto del riesgo país sobre el riesgo bancario, nos 
hemos encontrado con una relación negativa y muy significativa 
entre el índice RK y Z-score. Esto quiere decir que cuando disminuye 
el valor de RK, - o sea, aumenta el riesgo país-, la ratio Z-score será 
mayor, o lo que es lo mismo, disminuye el riesgo global del banco y 
aumenta su estabilidad financiera. En un principio, podemos pensar 
que este dato viene a decir que en entorno de alto riesgo, los bancos 
siguen estrategias muy rigurosas y son más conservadores en lo que 
se refiere a la toma de riesgo. En otros términos, cuando el entorno en 
el que se trabaja es de alto riesgo, los bancos optan por mantener su 
riesgo propio en el nivel más bajo. Lo que confirma esta conclusión es 
que en el caso de emplear la variable RKdummy -cuya función es 
identificar a los bancos de Palestina donde el riesgo país es muy alto-, 
observamos una relación negativa y significativa. Esto significa que el 
hecho de estar en Palestina disminuye el Z-score, o lo que es lo 
mismo, aumenta el riesgo global de los bancos. 
En este contexto, cabría señalar la relación positiva y 
significativa entre la RK2 y el Z-score (signo contrario al de la RK). De 
este dato, podemos apuntar que la relación entre el riesgo país y el 
riesgo bancario global no es lineal. Esto quiere decir, que los bancos 
que trabajan en países de niveles extremos de riesgo país suelen tener 
un nivel bajo de riesgo propio, y el contrario también se confirma, 
que en entornos de riesgo moderado, los bancos tienden a tomar más 
riesgo. 
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En lo que se refiere a las variables macroeconómicas, podemos 
observar que, en el modelo 1, el efecto de la inflación (Inflación) ha 
resultado positivo y significativo en el riesgo bancario. No obstante, 
en el modelo 2, la relación es negativa y no significativa. Con lo cual, 
no podemos confirmar el efecto de esta variable sobre el riesgo 
bancario. Este es el caso también de la variable crecimiento 
económico (crecimPIB) que ha dado dos signos diferentes y no 
significativos en los dos modelos. 
Por su parte, el capital (Eqtoasset_) ha mostrado un efecto 
positivo pero no significativo sobre la estabilidad financiera. Esta 
relación positiva entre el capital y Z-score (negativa con el riesgo) ha 
sido confirmada en trabajos previos como los de Bhattacharya y 
Thakor (1993), Wheelock y Wilson (2000), Gambacorta y Mistrulli 
(2004), Von Thadden (2004), Repullo (2004), Coval y Thakor (2005), 
Hart y Zingales (2009), Kashyap, Rajan, y Stein (2009), Basel III (2010), 
Acharya, Mehran, y Thakor (2011), Allen, Carletti y Marquez (2011), 
Altunbas, Manganelli y Marques-Ibanez (2011), Calomiris y Herring 
(2011) y Berger y Bouwman (2012). El resto de las variables no ha 
demostrado relaciones significativas en la rentabilidad. 
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Cuadro 31: Estimaciones de los efectos de las variables estudiadas sobre el 
riesgo crediticio en Palestina y los países de su entorno (método GMM) 
 Impacto en impairedloans Modelo 3 con RK 
Impacto en impairedloans 
Modelo 3 con RKdummy 
L1. Impairedloans 0,7973*** (0,0000) 
0,7785*** 
(0,0000) 
Dep_ta -1,1951* (0,029) 
-0,9831* 
(0,105) 
INF_Ingtot_ -0,0032*** (0,0000) 
-0,0041*** 
(0,001) 
Eqtoasset_ -0,9348 (0,417) 
-0,7148 
(0,607) 
logtotacti~_ 0,6013** (0,006) 
0,5375 
(0,117) 
crecimCRED_ -0,006* (0,035) 
-0,0061* 
(0,065) 
gastostoin~_ 0,0013** (0,005) 
0,0009 
(0,195) 
Segdeposit_ -0,1785* (0,06) 
-0,1562 
(0,534) 
Herfindahl_ 0,00004 (0,502) 
0,00009 
(0,183) 
LTGAP_ 0,9414* (0,05) 
1,196* 
(0,051) 
crecimPIB 0,0014 (0,227) 
0,0139 
(0,249) 
Inflación -0,0128 (0,394) 
-0,0132 
(0,286) 
RK_ -0,0061 (0,478) 
 
RKdummy_  0,2239 (0,615) 
yr2006a -0,1306 (0,3680) 
-0,0865 
(0,584) 
yr2007a -0,1617 (0,427) 
-0,2085 
(0,183) 
yr2008a 0,0630 (0,711) 
0,0593 
(0,576) 






Notas: el Cuadro 29 recoge las estimaciones con datos de panel por el método 
generalizado de los momentos de los efectos de las variables estudiadas sobre la 
rentabilidad en Palestina y los países de su entorno. Se han estudiado los errores 
estándar heterocedasticamente robustos y la existencia de posibles errores de 
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especificación, el nivel de ajuste del modelo, la normalidad y la multicolinealidad. De 
acuerdo con Arellano y Bond (1991), como el número de períodos es pequeño en 
relación con el número de empresas, para ganar en eficiencia se ha optado por tomar 
como instrumentos válidos todos los posibles valores retardados de las variables 
desde t-2. Se ha utilizado también, el contraste de Hansen de sobreidentificación de 
restricciones, asintóticamente distribuido bajo la hipótesis nula de no relación entre 
los instrumentos y el error, que ha verificado la validez de los instrumentos (grados 
de libertad entre paréntesis). Los modelos presentados son el resultado de combinar 
aquellos factores representados por una única variable con aquellos que tienen varias 
proxies de las que se selecciona una en cada modelo. Este criterio junto a la necesidad 
de construir modelos que sean parsimoniosos y que eviten los problemas de 
multicolinealidad, que resultarían de incorporar simultáneamente todas las variables 
consideradas, han generado los modelos presentados (combinaciones de variables 
independientes). ***,**;* significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
En el cuadro anterior se recogen los resultados obtenidos para 
cada una de las variables analizadas en los dos modelos estimados 
con la variable dependiente del riesgo crediticio (impairedloans). Como 
se puede observar, hemos encontrado una relación negativa y 
significativa entre la financiación minorista (Dep_ta) y el riesgo 
crediticio. Ello sugiere que, a medida que los bancos se financien más 
a través de depósitos, disminuye la morosidad. Este resultado 
coincide con el resultado del riesgo global, ya que el hecho de 
financiarse mediante depósitos se relaciona negativamente con el 
riesgo global. 
Del mismo modo, el resultado del análisis demuestra una 
relación negativa y muy significativa entre los ingresos no financieras 
(INF_Ingtot_) y el riesgo crediticio. Esto quiere decir que cuando 
aumenta el riesgo créditicio los bancos buscan rendimiento en 
operaciones no financieras. 
Por su parte, y de acuerdo con lo comentado anteriormente en 
la parte teórica y con el resultado del modelo de riesgo global, en el 
primer modelo, el tamaño (logtotacti~_) ha resultado muy 
significativo y con signo positivo con el riesgo crediticio (en el 
segundo no es significativo), lo que sostiene que el hecho de ser 
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banco grande, y por lo tanto, tener actividades más diversificadas, 
reduce el riesgo de crédito. 
Del mismo modo, el efecto de los gastos sobre ingresos totales 
(gastostoin~_) en el riesgo de crédito ha resultado significativa y con el 
signo positivo. Esto quiere decir que a mayor coeficiente de gastos 
sobre ingresos totales, menor eficiencia y, por lo tanto, mayor riesgo 
crediticio. Este dato también, confirma la relación entre la eficiencia y 
el riesgo global, lograda en los modelos anteriores. 
De otra parte, y de acuerdo con lo que hemos planteado 
previamente y con el resultado en los modelos de riesgo global, el 
efecto de tener un sistema de seguro de depósitos (Segdeposit_) en el 
país donde se realiza la actividad bancaria, en el modelo 1 ha 
resultado significativo y con el signo negativo en el riesgo de crédito. 
En el modelo 2 no es significativo. Este efecto negativo del seguro de 
depósitos en el riesgo crediticio se debe probablemente al hecho de 
tener un sistema de garantía de depósitos, lo que hace que los bancos 
tomen más riesgo, y por lo tanto, incrementen su morosidad. 
Asimismo, hemos encontrado una relación positiva y 
significativa entre el riesgo de crédito y la transformación de activos 
(LTgap). Ello sugiere que al transformar más activos financieros, más 
riesgo crediticio se genera y más morosidad tendrán las entidades 
bancarias. No obstante, hemos encontrado una relación contraria a la 
esperada entre el crecimiento del crédito (crecimCRED_) y el riesgo 
crediticio. Se trata de una relación negativa y significativa, de modo 
que un mayor crecimiento del crédito se traduce en una disminución 
del riesgo crediticio. Dicho efecto pensamos que  es debido a que la 
tasa de morosidad tiene un retardo respecto al momento de la 
concesión del crédito. 
En cuanto al efecto del riesgo país sobre el riesgo bancario, nos 
hemos encontrado con una relación negativa pero no significativa 
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entre el índice RK y el riesgo crediticio. Esto quiere decir que cuando 
disminuye el valor de RK, - o sea, aumenta el riesgo país-, el riesgo 
crediticio será mayor. Del mismo modo, hemos observado que la 
variable RKdummy se relaciona de forma negativa –pero no 
significativa-, con el riesgo de crédito. El resto de las variables no ha 
demostrado relaciones significativas en el riesgo de las entidades. 
Teniendo en cuenta el resultado de nuestro análisis y los 
resultados de estudios previos, podemos concluir que los factores que 
determinan tanto la rentabilidad como el riesgo bancario en países 
emergentes, son similares a los de los de países con un mayor nivel 
de desarrollo. Dicho de otra forma, el hecho de trabajar en entornos 
de riesgo alto y moderado no muestra grandes diferencias en lo que 





CAPÍTULO IV:  
CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y 
POSIBILIDADES DE INVESTIGACIÓN FUTURAS 
A continuación, se recogen las principales conclusiones 
extraídas del presente trabajo y que se ha considerado oportuno 
agrupar en tres apartados. En primer lugar, nos centramos en 
aquellas que hacen referencia al análisis de los sectores bancarios en 
los cinco países en los que hemos centrado nuestro estudio. En 
segundo lugar, presentamos las conclusiones relacionadas con los 
factores determinantes de la transformación de activos, y el efecto de 
la inestabilidad económica y política sobre esta actividad bancaria, 
que sintetizan los resultados de los dos primeros objetivos de nuestra 
investigación. En tercer lugar, se encuentran las conclusiones 
relativas a la rentabilidad y el riesgo bancario en entornos de alto 
riesgo (tercer objetivo de estudio). Finalmente, hemos mencionado las 
principales limitaciones del estudio realizado, así como las futuras 
líneas de investigación. 
1. Evaluación del sector bancario en Palestina y en los 
países de su entorno: 
A pesar de la compleja situación en los territorios palestinos y 
la “corta vida” de la Autoridad Nacional Palestina (ANP), ha habido 
un avance importante en la creación y el desarrollo del sistema 
bancario del país. Dicho esto, en un período de tiempo relativamente 
corto -desde la instauración de la ANP en el año 1994-, la banca 
palestina ha logrado poner las bases para la constitución de un 
sistema bancario oficial, tras varias décadas de ausencia de servicios 
bancarios debido a la ocupación israelí. Estos avances los 
encontramos en la apertura y la expansión de bancos domésticos y 
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filiales de bancos extranjeros, el incremento del activo bancario, los 
depósitos del público, el aumento del crédito, el espectacular 
crecimiento de la red de oficinas y el avance significativo por parte de 
la Autoridad Monetaria Palestina (AMP) en lo que se refiere a la 
regulación y supervisión bancaria, tratando de cumplir con las 
normas de las instituciones internacionales. 
Sin embargo, hemos detectado que las entidades bancarias 
que operan en Palestina lo hacen en unas condiciones 
extraordinariamente adversas. Estas entidades están condenadas a 
una situación económica sumamente complicada debido al conflicto 
árabe-israelí que aún sigue pendiente de una solución que cada vez 
parece más lejana. Es un escenario caracterizado por la separación 
geográfica y las dificultades de desplazamiento entre los Territorios 
Palestinos, unas tasas de desempleo insostenibles, altos niveles de 
pobreza y de inflación, entre otras circunstancias. 
Conforme a los acuerdos de Oslo entre la Organización para la 
Liberación de Palestina (OLP) y el Gobierno de Israel, que dieron 
lugar a la creación de la administración autónoma de un gobierno 
palestino transitorio con unas limitaciones jurídicas y administrativas 
que también afectan a su sistema bancario. Por ejemplo, dichos 
acuerdos permitían la creación de una entidad monetaria con unas 
jurisdicciones inferiores a las de un Banco Central. 
Consecuentemente, el sector bancario palestino carece de una 
moneda nacional y una política monetaria propia. En cambio, 
circulan tres monedas extranjeras que exponen a los bancos y a la 
economía en general, al riesgo cambiario y a los cambios que pueden 
ocurrir en las políticas monetarias de otros países. 
Dicho esto, los cuatro países que rodean a Palestina y que 
forman parte de nuestro estudio, gozan de una soberanía y unos 
regímenes políticos relativamente estables. Los sectores bancarios en 
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estos países tienen mayor experiencia y disponen de bancos centrales 
con autonomía monetaria. Las tendencias de los indicadores 
bancarios así como los indicadores macroeconómicos son más 
estables y reflejan una estabilidad tanto económica como financiera. 
En el caso de Palestina, hemos advertido que la actividad 
bancaria se limita prácticamente a la captación de los ahorros para 
exportarlo al extranjero a través de operaciones interbancarias y que 
apenas invierte en el país. Hemos visto también que en comparación 
con los países vecinos, el volumen de crédito bancario sobre el activo 
es muy reducido. Los datos analizados sostienen que el crédito 
concedido por la banca palestina está dirigido en su mayoría al sector 
público y a los empleados públicos, y que poco crédito llega a las 
empresas y los emprendedores. El resultado de nuestro estudio 
indica también que el crédito canalizado a la economía palestina, 
tanto al sector público como al sector privado a finales del 2009, está 
cerca del 20% del activo bancario. Sin embargo, la realidad es todavía 
más dramática, ya que tan sólo el 20% de esta cifra se encamina a la 
actividad productiva. 
En este sentido, el banco mundial (2008b) advierte de que los 
bancos de Palestina prefieren conceder préstamos al sector público 
que al sector privado. Esto se debe a que la mayor parte de los 
préstamos que necesitan las instituciones de la ANP (precisamente el 
Ministerio de Finanzas), son préstamos a corto plazo en forma de 
overdraft. Por tanto, se trata de préstamos de alta rentabilidad y de 
nivel bajo de riesgo porque están avalados por las ayudas 
internacionales, pero en todo caso, este tipo de crédito no aporta 
mucho al crecimiento económico del país. Por su parte, el Fondo 
Monetario Árabe (2009b) considera que el aumento de crédito 
dirigido al sector público a costa del sector privado refleja un 
retroceso en la función del sector bancario, así como una incapacidad 
para desempeñar un papel acorde con su capacidad. 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
292 
Asimismo, la banca extranjera, en particular la jordana, 
representa una parte muy relevante del sistema bancario palestino. 
Según un estudio elaborado en el año 2009 por la Asociación de 
Bancos de Palestina (ABP), el sector bancario palestino sufre una 
concentración del 70% de su activo en cinco bancos, de los cuales, 
cuatro son jordanos y uno palestino. Asimismo, el Banco Mundial 
(2008b) destaca que los bancos jordanos captan el 65% de los 
depósitos de palestina, mientras que conceden tan sólo el 36% del 
crédito total.  
Este trabajo destaca que tanto el volumen de activos como el 
de crédito, así como el de los depósitos ha fluctuado mucho durante 
el periodo estudiado, sobre todo, en la Franja de Gaza. Este hecho 
está directamente vinculado al empeoramiento de la situación política 
y económica. Las tasas de crecimiento a la baja de los indicadores que 
acabamos de mencionar durante los años 2000 y 2001, reflejan el 
efecto de la mala situación derivada del estallido de la Segunda 
Intifada Palestina con consecuencias tremendamente negativas sobre 
la actividad económica. El siguiente decrecimiento, en el año 2006, es 
resultado de los efectos negativos derivados de las malas condiciones 
políticas y económicas sufridas en la zona a raíz de las elecciones 
palestinas, que dieron lugar a la división política interna y al bloqueo 
económico exterior. 
2. Efectos del riesgo país en la transformación de 
activos: 
En los últimos años, la transformación de activos se ha 
convertido en uno de los temas de especial interés en el ámbito de la 
investigación en la intermediación financiera. Esta actividad consiste 
en que los bancos aceptan depósitos a corto plazo (pasivo líquido) y 
prestan a largo plazo (activo ilíquido) (Bryant, 1980; Diamond y 
Dybvig, 1983; Diamond, 1984; Ramakrishnan y Thakor, 1984; 
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Calomiris y Kahn, 1991; Diamond y Rajan 2001a y 2001b; Kashyap, 
Rajan, y Stein, 2002; Deep y Schaefer, 2004; Berger y Bouwman 2007 y 
2009; y Berger et al., 2010 y 2011; entre otros). Esta labor afecta 
directamente a la canalización exitosa del ahorro a la inversión, y por 
lo tanto, desempeña un papel crucial en estimular la producción e 
impulsar el crecimiento económico. 
Un objetivo principal de nuestro trabajo se refería a la 
identificación de los determinantes de la transformación de activos en 
entornos de alto riesgo teniendo como ámbito geográfico los países 
de Palestina y limítrofes. El análisis de este aspecto permite precisar 
mejor los factores que determinan la actividad transformadora en 
entornos no muy estables. En concreto, se pretende analizar como se 
ve afectada la actividad transformadora de activos cuando las 
entidades bancarias operan en condiciones adversas. Pretendemos 
averiguar si el nivel de capital, la existencia de seguro de depósitos o 
el nivel de recursos líquidos, pueden afectar a la actividad 
transformadora. Asimismo, tratamos de analizar el efecto del tamaño 
de las entidades bancarias, su rentabilidad, la morosidad, el hecho de 
realizar operaciones fuera de balance, además de comprobar el efecto 
de factores macroeconómicos. Concretamente, analizamos la relación 
entre la realización de la transformación de activos y el crecimiento 
económico y la inflación. Para lograr este objetivo se utilizó la 
muestra antes referenciada, esto es, datos correspondientes a 105 
bancos en cinco países de Oriente Medio: 17 bancos de Palestina, 15 
de Jordania, 33 de Egipto, 30 del Líbano y 10 de Israel entre los años 
2005 y 2010. El desarrollo de nuestro trabajo entendemos que 
contribuye a mejorar la literatura empírica existente en cuatro 
aspectos – ámbito geográfico, marco teórico, variables de análisis y 
metodología – que se detallan a continuación. 
Al referirse a los países que acabamos de mencionar, esta 
investigación ha contribuido a aportar evidencia importante sobre el 
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efecto del riesgo global existente en el país en el que se desarrolla la 
actividad bancaria, algo que no había estudiado anteriormente. En 
concreto, entendemos que este trabajo ha contribuido a alcanzar, por 
primera vez, un mayor conocimiento de la realización de la 
transformación de activos en países de Oriente Medio. Además, es el 
primer trabajo empírico que analiza el concepto de la transformación 
de activos en Palestina comparándolo con otros países de su entorno 
geográfico. 
Nuestro marco teórico, al igual que el de la totalidad de los 
estudios previos, partió de los postulados emanados de las teorías de 
la justificación de la existencia de los intermediarios financieros. En 
primer lugar, se destaca el papel de la actividad transformadora 
como un estímulo para el crecimiento económico (Bernanke, 1983; 
Diamond y Dybvig, 1983; Kashyap, Rajan y Stein, 2002; Gorton y 
Winton, 2002; Deep y Schaefer, 2004; Gatev y Strahan, 2006; entre 
otros). En segundo lugar, se estudia la transformación de activos en el 
contexto de la ocurrencia de las distorsiones financieras, conocidas 
como crisis de liquidez (Banks runs), que pueden surgir como 
consecuencia de esta actividad. Teniendo presentes estos dos ejes, 
numerosos estudios afirman que la esencia de las entidades bancarias 
descansa en la transformación de activos y la transformación del 
riesgo, aunque estas actividades pueden dar lugar a bancos frágiles y 
vulnerables a las estampidas bancarias. En este sentido, un número 
importante de autores han propuesto medidas alternativas para 
solventar los problemas de falta de liquidez, reforzar el sistema 
bancario y garantizar la estabilidad y la eficacia de los mercados 
financieros (Bryante, 1980; Diamond y Dybvig, 1983; Holmstrom y 
Tirole, 1997 y 1998; Cooper y Ross, 1998; Diamond y Rajan, 2000 y 
2001a; y Kashyap, Rajan y Stein, 2002; Berger et al., 2010 y 2011 y 
Berger y Bouwman, 2011a; entre otros). En concreto, se utilizaron las 
teorías de capital y de seguro de depósitos. 
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Hasta el momento, los trabajos empíricos que habían 
estudiado la transformación de activos utilizaban principalmente, los 
argumentos de las teorías de capital, tamaño y seguro de depósito 
limitándose a mercados financieros avanzados. Sin embargo, el 
estudio de la trasformación de activos en mercados de alta 
inestabilidad atendiendo exclusivamente a los factores citados puede 
conllevar la omisión de variables relevantes o el planteamiento de 
hipótesis cuestionables. De ahí surge la conveniencia de considerar 
también el efecto del riesgo país y las variables macroeconómicas, 
entre otras. Dicho esto, nuestros resultados evidenciaron que la 
consideración del de riesgo país y las variables macro, proporciona 
una mejor explicación de los determinantes de la transformación de 
activos. 
Concretamente, y con el objeto de configurar un marco teórico 
más completo, utilizamos un conjunto de variables consideradas en 
trabajos empíricos previos como el capital, el tamaño, la realización 
de operaciones fuera de balance, la morosidad, el crecimiento 
económico, la inflación y la rentabilidad económica de las entidades 
bancarias. Asimismo, hemos incorporado el riesgo país y el 
coeficiente de caja. En cuanto al seguro de depósitos, no lo 
consideramos como una variable, debido al número reducido de los 
países que forman la muestra, con lo que éste no puede tener un 
efecto significativo. Sin embargo, la variable RKdummy cuya función 
identifica a los bancos de Palestina, recoge entre otras circunstancias, 
la ausencia de un sistema de seguro de depósitos en este país. 
La metodología utilizada se basó en datos de panel dinámicos, 
lo cual permite controlar la heterogeneidad inobservable y evitar, de 
este modo, estimadores sesgados. Este aspecto es muy importante en 
nuestro análisis, ya que cada entidad bancaria tiene su propia política 
crediticia y su forma de gestionar el riesgo. Asimismo, cada país 
también tiene su situación particular, sobre todo, en lo que se refiere 
LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ENTORNOS DE ALTO RIESGO: EL CASO DE PALESTINA Y LOS PAÍSES LIMÍTROFES 
296 
al riesgo agregado y la política monetaria, así como el nivel de vida, 
el crecimiento económico, etc. Los modelos propuestos son 
adecuados en presencia de variables estrictamente exógenas, 
hipótesis que es muy cuestionable en estudios microeconómicos. Por 
lo tanto, de no cumplirse esa hipótesis, los resultados de la estimación 
podrían ser inconsistentes, razón por la cual se ha optado por una 
metodología basada en datos de panel dinámicos, que han sido 
estimados utilizando el método generalizado de los momentos 
(GMM, por sus siglas en inglés). Los datos utilizados en el análisis 
han sido obtenidos de las cuentas anuales y de Bankscope. 
A partir de los resultados estadísticos y descriptivos obtenidos 
se deduce que, la liquidity transformation gap (LT gap) ronda el 45%, lo 
cual significa que los bancos que forman la muestra de nuestro 
estudio presentan una tasa de transformación de activos aceptable. 
Así, a pesar de que la media de riego país es moderada -ya que el 
índice RK es de 43.5%-, en el estudio de Deep y Schafer (2004), los 
bancos estadounidenses transformaban tan sólo 20% de sus pasivos 
entre el segundo cuatrimestre del año 1997 y el segundo cuatrimestre 
del año 2001. 
No obstante, en nuestro trabajo cuando comparamos los datos 
de Palestina con los del conjunto de los otros países implicados en el 
estudio, observamos unas diferencias sustanciales. Así, en Palestina, 
la media de la LTgap durante el periodo estudiado ronda el 16%, 
mientras que en el conjunto de los otros países asciende al 50%. De 
igual modo, la media del porcentaje de crédito neto sobre el activo 
total en la muestra se sitúa en el 38%, pero nuevamente observamos 
una gran dispersión. En Palestina la media del crédito neto es del 26% 
frente al 40% en los otros países. Estos datos vienen a confirmar que 
la actuación de los bancos en los países que forman la muestra es 
heterogénea en lo que se refiere a la transformación de activos y a la 
concesión de crédito, pero también, ponen de manifiesto que el papel 
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de la banca palestina es muy débil respecto al nivel de transformación 
de activos y de concesión de crédito. 
Conviene subrayar también, que los bancos de Palestina 
demostraron unos volúmenes muy elevados en términos de capital, 
capital ajustado al riesgo y garantía en efectivo. Estos datos tienen su 
lógica, ya que el alto nivel de inestabilidad política, económica y 
financiera hace imprescindible tomar medidas estrictas para 
garantizar la estabilidad financiera de los bancos. Además, se señala 
la gran diferencia entre los bancos de Palestina y sus homólogos en 
los países vecinos en términos de tamaño. En este contexto vemos tres 
grupos muy diferentes. Pues, los bancos palestinos se caracterizan 
por una dimensión muy reducida en comparación con la de los 
bancos israelíes, mientras que el tamaño de los bancos de Jordania, 
Egipto y El Líbano es semejante pero muy inferior en comparación 
con los que operan en Israel. Asimismo, en lo que se refiere a la 
media de la realización de operaciones fuera de balance, los bancos 
de Palestina representan la mitad de lo que se realiza en los otros 
países. Y por último, los bancos de Palestina demuestran una 
inferioridad respecto a los bancos de los otros países en lo que 
respecta a la rentabilidad. 
Teniendo en cuenta todas estas diferencias en las 
características propias de las entidades bancarias de Palestina y sus 
homólogas en los países de su entorno geográfico, conviene subrayar 
la diferencia en lo que se refiere al indicador de riesgo país que 
pueden tener mucho que ver con las características de los bancos que 
acabamos de mencionar. En este sentido, señalamos que Palestina 
sufre un nivel de riesgo global muy elevado (16), mientras que este 
indicador es moderado (51) en los otros países. 
Dicho esto, el resultado empírico de nuestro estudio concluye 
que efectivamente, el alto riesgo del entorno donde se realiza la 
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actividad bancaria tiene un efecto negativo y muy fuerte tanto en la 
transformación de activos como en la concesión de crédito. Esta 
evidencia ha sido confirmada tanto a nivel de la muestra de todos los 
países objetos de nuestro estudio así como en el caso de Palestina. 
Nuestro estudio ha demostrado que la mala situación política y 
económica de los Territorios Palestinos afecta gravemente tanto a la 
transformación de activos como a la concesión del crédito, dos 
actividades imprescindibles para fomentar la actividad económica y 
el crecimiento económico. Este estudio sostiene también que la 
relación entre el riesgo país y la transformación de activos no es 
lineal. Esto viene a decir que los bancos transforman menos cuando 
se encuentran en entornos de muy alto y muy bajo nivel de riesgo. En 
cambio, cuando el nivel de riesgo país es moderado es donde los 
bancos transforman más activos.  
En lo que se refiere a los otros factores determinantes de la 
actividad transformadora, el resultado de nuestro estudio sostiene 
que las entidades bancarias bien capitalizadas transforman menos. 
Esta evidencia coincide con otros trabajos previos, como por ejemplo, 
los de Fungacova, Weil y Zhou (2010), Berger et al. (2010 y 2011), 
Acharya, Mehran, y Thakor (2011) y Berger y Bouwman (2012), 
ratifica la teoría “financial fragility hypotesis” planteada en los trabajos 
de Diamond y Rajan, (2000, 2001a). Según esta teoría, el capital puede 
impedir la transformación de activos, porque el hecho de tener un 
volumen elevado de capital hace que el pasivo sea más ilíquido. Del 
mismo modo, este resultado apoya la teoría “deposit crowding-out 
hypothesis” de Gorton y Winton, (2000). Siguiendo esta teoría, la 
financiación por capital puede reducir la transformación de activos 
porque el capital desplaza a los depósitos como fuente de 
financiación.  
También es preciso mencionar que, el resultado de nuestro 
estudio sugiere que las entidades bancarias transforman más activos 
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financieros cuando tienen un colchón considerable de garantía en 
efectivo. Esto quiere decir que al tener un respaldo de liquidez 
importante, los bancos pueden estar en una posición más cómoda 
para prestar a largo plazo asumiendo más riesgo de liquidez.  
En cuanto a la concesión de crédito, el resultado empírico de 
nuestro estudio confirma que el alto riesgo del entorno donde se lleva 
a cabo la actividad bancaria afecta negativamente al crédito 
concedido. Por otra parte, el resultado sostiene que las entidades 
bancarias en entornos complejos tienden a conceder más crédito 
cuando mantienen mayores niveles de efectivo y cuando realizan más 
operaciones fuera de balance. Estos datos tienen su lógica, de un lado 
porque los bancos al tener una garantía en efectivo pueden tomar 
riesgo y no temer la falta de liquidez, y por otro, porque las 
operaciones fuera de balance normalmente se realizan de forma 
paralela a las operaciones de crédito directo y, en muchas ocasiones 
acaban transformándose en crédito directo. Teniendo en cuenta que 
al fin y al cabo, la transformación de activos financieros es 
simplemente conceder crédito a largo plazo financiándose con 
recursos a corto plazo, hemos observado que el efecto de las variables 
estudiadas sobre la transformación de activos y el crédito bancario 
han demostrado un comportamiento parecido en estas dos 
actividades, lo que a su vez, garantiza la robustez de los resultados 
obtenidos. 
Por otra parte, y al igual que en el caso de la transformación 
de activos, los bancos mejor capitalizados conceden menos crédito, lo 
cual implica que estos bancos son más conservadores a la hora de 
tomar riesgo. Con respecto a la morosidad, el resultado empírico de 
nuestro análisis señala que el tener problemas de crédito afecta 
negativa y significativamente en la concesión de crédito. Esto quiere 
decir que los bancos que incurren en tasas de morosidad elevadas 
disminuyen su actividad crediticia. 
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Por tanto, la estabilidad del entorno político de Palestina es 
fundamental para incrementar de este modo el papel del sector 
bancario como agente financiador del desarrollo económico. 
Asimismo, compensar con  exigencias de capital muy elevadas el 
mayor riesgo que asumen las entidades puede mermar todavía más 
la actividad crediticia, mientras que las exigencias de liquidez 
parecen ser una mejor estrategia para mejorar la actividad 
transformadora. 
3. Análisis de la rentabilidad y el riesgo bancario: el 
caso de palestina y los países de su entorno: 
Una vez identificados los determinantes de la transformación 
de activos y evaluado el impacto del riesgo global del entorno en la 
realización de la transformación de activos, la tercera etapa de 
nuestra investigación consistió en evaluar la performance de las 
entidades bancarias en entornos de riesgo alto y moderado. Esto es, 
analizar cómo afecta el hecho de estar en entornos económicos y 
políticos inestables en el nivel de riesgo y en la rentabilidad de los 
bancos. Además, dentro de este objetivo se analizó la forma de 
financiación y el modelo de negocio de los bancos que forman la 
muestra de estudio. 
En la literatura moderna existen múltiples estudios que han 
abordado el análisis de la rentabilidad y del riesgo de los bancos 
(Rajan, 2005; Laeven y Levine, 2008; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 
2010; Demirguc-Kunt et al., 2010; Beltratti y Stulz, 2011; Altunbas, 
Manganelli y Marques-Ibanez, 2011; y Acharya, Pagano y Volpin, 
2011, entre otros). Estos trabajos se han realizado en mercados 
avanzados como es el caso de Estados Unidos y Europa. No obstante, 
nuestro estudio se centra en mercados en desarrollo donde la 
actividad bancaria se realiza en unos entornos de inestabilidad alta y 
moderada. Se trata por tanto, de averiguar si los factores que 
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determinan la rentabilidad y el riesgo de los bancos son los mismos 
en diferentes mercados. Asimismo, pretendemos analizar qué es lo 
que hace que los bancos que operan en un entorno complejo, 
económica y políticamente –como es el caso de Palestina-, sigan 
funcionando. Es decir, ¿Qué tipo de estrategias llevan a cabo para 
continuar siendo rentables y seguros en un entorno marcado por 
altos niveles de incertidumbre?  
Este análisis de la rentabilidad y el riesgo bancario 
entendemos que contribuye a mejorar la literatura empírica existente 
en cuatro aspectos – ámbito geográfico, marco teórico, variables de 
análisis y metodología – que se detallan a continuación. Centrada en 
el mercado de Oriente Medio, nuestra investigación aporta evidencia 
inédita sobre el perfil y la estabilidad financiera de las entidades 
bancarias situadas en entornos de alta inestabilidad. Este estudio, a 
diferencia de investigaciones previas, se centra por primera vez en 
Palestina, Jordania, Egipto, El Líbano e Israel, pero con especial 
interés en el mercado palestino. 
De acuerdo con los estudios previos, nuestro marco teórico, 
partió de los postulados emanados de las teorías de rentabilidad y de 
riesgo bancario. Algunos estudios analizan el perfil rendimiento-
riesgo desde el punto de vista de la forma de financiación y el modelo 
de negocio (Shleifer y Vishny, 2010; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; 
Norden y Weber, 2010 y Beltratti y Stulz, 2011). Otros lo han 
relacionado con la capitalización (Wheelock y Wilson, 2000; Berger y 
Bouwman 2009 y 2012; Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2010; Beltratti y 
Stulz, 2009 y 2011; Allen, Carletti y Marquez, 2011 y Altunbas, 
Manganelli y Marques-Ibanez, 2011), la eficiencia operativa (Kwan y 
Eisenbeis, 1997), la diversificación de las operaciones activas y 
pasivas (Stiroh, 2004 y Baele, De Jonghe y Vander Vennet, 2007), el 
gobierno corporativo (Laeven y Levine, 2008 y Beltratti y Stulz, 2009 
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y 2011), y la titulización (Keys et al., 2008; Mian y Sufi, 2009; Shin, 
2009 y Boot y Thakor, 2010; Otero y Ezcurra, 2012; entre otros). 
Nuestro estudio tiene en cuenta las variables que representan 
la forma de financiación, el modelo de negocio, la capitalización la 
eficiencia y la diversificación (tamaño). Además, con el objeto de 
configurar un marco teórico más completo, utilizamos un conjunto de 
variables más amplio que el considerado en trabajos empíricos 
previos. En el caso concreto del riesgo agregado en el país donde se 
lleva a cabo la actividad bancaria, esto supuso la incorporación de un 
factor que no se había tenido en cuenta anteriormente como es el 
riesgo país. De igual modo, se incorporaron nuevas proxies que 
representan el porcentaje de crédito sobre el activo total, el 
crecimiento del activo, la competencia, la transformación de activos, 
el seguro de depósitos, el capital regulatorio, el crecimiento 
económico, la riqueza del país y la inflación. No obstante, nuestro 
trabajo no tiene en cuenta las variables del gobierno corporativo  y la 
titulización por falta de datos. 
La relación entre el perfil riesgo-rendimiento y los 
determinantes del mismo es analizada en numerosos trabajos previos 
utilizando distintas metodologías. La metodología de datos de panel 
ha sido la más utilizada en trabajos previos. Por ejemplo, Keeton 
(1999), Calomiris y Wilson (2004), Laeven y Levine (2007 y 2009), 
Demirgüç-Kunt y Huizinga (2010) y Beltratti y Stulz (2011) estiman 
modelos estáticos de panel de datos de efectos fijos. Este método 
permite controlar la heterogeneidad inobservable y evitar, de este 
modo, estimadores sesgados. Este aspecto es muy importante en 
nuestro análisis, ya que cada entidad bancaria tiene su propia política 
crediticia y su forma de tomar y gestionar el riesgo. Asimismo, cada 
país también, tiene su situación particular, sobre todo, en lo que se 
refiere al riesgo país y los indicadores macroeconómicos. Los 
modelos propuestos son adecuados en presencia de variables 
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estrictamente exógenas, hipótesis que es muy cuestionable en 
estudios microeconómicos. Por lo tanto, de no cumplirse esa 
asunción, los resultados de la estimación podrían ser inconsistentes, 
razón por la cual se ha optado por una metodología basada en datos 
de panel dinámicos, que han sido estimados utilizando el Método 
Generalizado de los Momentos (GMM, por sus siglas en inglés). 
Nuestra metodología ha sido propuesta por Arellano y Bond 
(1991,1995) y ha sido utilizada por Rauch et al. (2009). 
A partir de los resultados estadísticos y descriptivos obtenidos 
se muestra una dispersión sustancial entre las entidades bancarias 
tanto en términos de rentabilidad como de riesgo bancario. A nivel de 
países, observamos que la rentabilidad económica de los bancos que 
operan en Palestina muestra un nivel intermedio en comparación con 
los otros países. Esto es que, la media de la rentabilidad económica en 
Palestina es de 0.88%, frente a 0.66% en Israel, 0.74% en el Líbano y es 
del 1.15% y del 1.89% en Egipto y Jordania, respectivamente. No 
obstante, la banca palestina mostró un nivel de riesgo bancario 
claramente alto, ya que la media del Z-score en el conjunto de los 
bancos de Palestina representa un 1.68, mientras que en los otros 
países se mueve entre 2.53 y 4.37. 
El resultado de nuestro trabajo evidencia también, que los 
bancos de Palestina y de Jordania tienen un comportamiento 
parecido en los se refiere a la forma de financiación. En ambos casos, 
los bancos dependen menos de la financiación minorista, ya que en 
comparación con los bancos de Egipto, el Líbano e Israel, los bancos 
de Palestina y Jordania se muestran superiores en cuanto a la 
financiación mayorista. En cuanto al modelo de negocio, se concluye 
que la banca palestina y la libanesa realizan menos actividades 
tradicionales, ya que media del crédito neto sobre el activo era del 
27% y del 29%, respectivamente. En cambio, esta media es del 39%, 
47% y 62% en Jordania, Egipto e Israel, respectivamente. A esto, se 
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subraya la débil actuación de los bancos de Palestina en lo que se 
refiere a la transformación de activos. 
Conviene mencionar también, que los bancos de Palestina se 
caracterizan por la reducida dimensión en comparación con los 
bancos de los países vecinos. Asimismo, los datos medios obtenidos 
señalan que Palestina ocupa el peor puesto en lo que se refiere a la 
eficiencia, con una tasa de gastos sobre ingresos del 84% en 
comparación con el 24% en Egipto, el 47% en Jordania, 69% en Israel 
y el 73% en Líbano. 
Teniendo en cuenta todas estas diferencias que acabamos de 
mencionar, nuestro objetivo era analizar cómo afecta el hecho de estar 
en entornos económicos y políticos inestables en el nivel de riesgo y 
en la rentabilidad de los bancos. En este sentido, como ya indicamos, 
Palestina sufre un nivel de riesgo global muy elevado (16) en 
comparación con un nivel de riesgo moderado (51) de los países 
limítrofes. Dicho esto, el resultado empírico de nuestro estudio 
concluye que el alto riesgo del entorno donde se realiza la actividad 
bancaria no tiene un efecto significativo en la rentabilidad económica 
de los bancos. Esta evidencia viene a decir que la inestabilidad 
económica y política no se considera determinante en la rentabilidad 
de los bancos y, que estos bancos pueden generar beneficios incluso 
en entornos de alto riesgo. 
No obstante, el resultado empírico de nuestro estudio muestra 
una relación no lineal entre el riesgo país y el riesgo bancario. Es 
decir, el riesgo país ejerce un efecto negativo sobre el riesgo bancario 
para niveles altos y moderados  y sólo hay un efecto positivo para 
niveles muy bajo de riesgo país. En este sentido, los niveles 
moderados de riesgo país serían los que empeorarían más el Z-score 
de los bancos. A nuestro juicio esto puede explicarse por el hecho de 
que se han considerado otras variables de control que también están 
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condicionadas por el entorno en el que los bancos operan. Así, en el 
caso de Palestina, el hecho de que los bancos tengan un tamaño muy 
pequeño y niveles de eficiencia muy bajos que no disponen de seguro 
de depósitos, explica una parte muy importante del mayor riesgo 
relativo que asume la banca del país. En todo caso, en la 
configuración de un sistema bancario con estas características está 
presente de forma directa el propio riesgo país, de ahí que en 
términos globales nuestra conclusión sea que una parte muy 
importante de la inestabilidad financiera de la banca proviene del 
entorno de alto riesgo en el que opera. Posiblemente, una mejora de 
dicho entorno provocará que mejoren los niveles del eficiencia y el 
marco regulatorio, que incorporará entre otras cosas un seguro de 
depósitos,  de modo que también lo hará la estabilidad financiera de 
los bancos.  
En cuanto al resto de las variables determinantes de la 
rentabilidad, el resultado de nuestro trabajo sostiene que las 
entidades bancarias tienden a tener más rentabilidad en cuando 
realizan más actividades no financieras, y cuando son mejor 
capitalizados, más diversificados (más grandes) y más eficientes. En 
cambio, el hecho de tener un sistema de seguro de depósitos en el 
país donde se desarrolla la actividad bancaria ha resultado 
fuertemente negativo sobre la rentabilidad. Por su parte, la 
financiación menorista ha demostrado un efecto favorable –pero no 
muy claro-, sobre el retorno de las entidades examinadas. 
En lo que se refiere a los determinantes del riesgo bancario, al 
igual que en estudios previos, podemos confirmar que las entidades 
bancarias son más estables cuando se financian con depósitos y 
cuando dirigen sus actividades a las operaciones no financieras. 
Asimismo, el resultado de nuestro estudio sostiene que el hecho de 
ser banco grande y, por lo tanto, tener las actividades diversificadas, 
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proporciona más estabilidad a las entidades bancarias. De igual 
modo, la eficiencia también es un motivo de seguridad bancaria. 
Por su parte, y al igual que en el caso de la rentabilidad, la 
existencia de un sistema de seguro de depósitos  favorece la 
estabilidad financiera. Además, según los resultados de nuestro 
trabajo, la competencia ayuda a reducir el riesgo bancario y mejorar 
la estabilidad financiera de las entidades bancarias en entornos de 
riesgo alto y moderado. Por último, señalar que el capital ha 
demostrado un efecto positivo –no significativo-, a cara de la 
estabilidad financiera. 
Finalmente, comentar que las variables macroeconómicas no 
han tenido efectos muy claros, tanto sobre la rentabilidad como el 
riesgo bancario. Sin embargo, creemos que el efecto de estas variables 
está representado en el índice de riesgo país. Esta cuestión será 
analizada en estudios futuros. 
Dificultades y limitaciones en el desarrollo de este estudio y 
posibilidades de investigación futuras: 
En el desarrollo de esta investigación nos hemos encontrado 
con algunas dificultades, las cuales podrían explicar parcialmente la 
escasa relevancia de algunas variables en los modelos estimados, y 
que se refieren, fundamentalmente, a la no disponibilidad de 
información. Aunque realizamos un importante esfuerzo para 
obtener una muestra amplia de las entidades operantes en los cinco 
países examinados, nuestros resultados estuvieron limitados por la 
disponibilidad de algunos datos necesarios en los informes anuales 
de las empresas y la base de datos Bankscore. 
En particular, esta cuestión fue especialmente crítica en la 
definición del capital bancario, ya que nos hubiera gustado tener una 
información más amplia sobre el desglose del capital (Tire 1 y el Tire 
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2). Por este motivo, dentro de las futuras líneas de investigación, 
planteamos la mejora de la información disponible, lo cual permitiría 
aportar evidencia más precisa sobre la evolución del capital exigido. 
Asimismo, también sería interesante disponer de los vencimientos del 
crédito concedido, con lo cual, podríamos aplicar otra medida más 
completa para la cuantificación de la transformación de activos. 
Por otra parte, y aunque seis años constituyen un horizonte 
temporal adecuado, consideramos necesaria la ampliación del 
período de estudio analizado. Esto permitiría precisar más los 
resultados obtenidos y analizar mejor el efecto de la crisis financiera. 
Asimismo, el equipo de investigación baraja la posibilidad de seguir 
esta misma línea de investigación con la ampliación del número de 
países a todos los que constituyen Oriente Medio. Esta ampliación de 
la muestra tiene como objetivo estudiar el comportamiento de los 
bancos islámicos respecto a los bancos comerciales tanto en términos 
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Anexo 1: Evolución del número de las oficinas bancarias 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los informes de la AMP 
Anexo 2: Tipos de interés medios entre 2001 y 2009 
 









1994 2 9 4 22 1 2 0 0 5 24 7 33
1995 3 14 8 39 1 3 1 1 10 43 13 57
1996 4 22 8 45 2 4 1 1 11 50 15 72
1997 8 31 8 53 2 5 1 1 11 59 19 90
1998 9 42 8 54 2 7 2 3 12 64 21 106
1999 9 50 8 56 2 7 2 3 12 66 21 116
2000 9 52 8 57 2 8 2 3 12 68 21 120
2001 9 56 8 57 2 8 2 3 12 68 21 124
2002 9 57 8 59 2 8 1 1 11 68 20 125
2003 9 58 8 64 2 8 1 1 11 73 20 131
2004 9 60 8 64 2 8 1 1 11 73 20 133
2005 9 69 8 61 2 8 1 1 11 70 20 139
2006 10 77 8 65 2 8 1 1 11 74 21 151
2007 10 82 8 71 2 6 1 1 11 78 21 160
2008 10 89 8 93 2 7 1 1 11 101 21 190
2009 10 104 8 98 1 6 1 1 10 105 20 209




Bancos jordanos Bancos egipcios
Bancos extranjeros 
no árabes
Total de bancos 
extranjeros
JD US NIS JD US NIS
2001 3,62 1,48 2,78 9,82 8,36 16,37
2002 2,74 2,74 5,55 9,41 7,97 15,47
2003 2,53 ,78 4,25 8,74 7,56 13,66
2004 1,61 1,12 2,59 8,47 6,92 13,46
2005 1,84 2,24 2,01 8,94 7,34 13,50
2006 2,72 2,98 2,48 9,08 7,81 13,23
2007 3,51 3,02 2,51 9,18 7,98 12,72
2008 1,98 ,80 1,04 9,04 7,47 12,04
2009 1,91 ,40 ,24 7,45 6,19 10,99
años
Depósitos Préstamos
